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“You were only waiting for this moment to arise” 
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Il delisting, costituisce un momento delicato nella vita di un’impresa, infatti, 
dopo aver optato per la quotazione in Borsa, aver sostenuto i costi necessari ed 
essersi adattata ai profondi cambiamenti a livello di corporate governance ed 
organizzativi, l’impresa sceglie, ovvero in alcuni casi subisce, la cancellazione 
del proprio titolo azionario dal listino di un mercato regolamentato. 
 Il fenomeno in questione, ha conosciuto una notevole espansione a livello 
internazionale dal XX secolo, tale da interessare non soltanto il dibattito 
accademico, ma anche la stampa specializzata. Tuttavia la recente affermazione 
spiega la scarsità di studi e di lavori di ricerca sul tema, soprattutto in ambito 
nazionale: tale circostanza si giustifica in ragione del numero comunque limitato 
di imprese quotate nel mercato regolamentato italiano e del conseguente numero 
esiguo dei casi di delisting registrati. Le ragioni alla base di questa progressiva 
diffusione derivano soprattutto dagli eventi macroeconomici negativi successivi 
agli anni Duemila, come lo scoppio della bolla speculativa delle dot.com e la crisi 
economico – finanziaria esplosa nel 2007. Queste motivazioni sembrano, però, 
non essere esaustive, infatti  dai vari contributi presenti in dottrina, emergono 
anche ulteriori forze e fattori rilevanti, che spingono una società ad abbandonare 
le contrattazioni nei mercati regolamentati 
 Il delisting si manifesta come un fenomeno molto complesso e fortemente 
differenziato: l’abbandono del mercato regolamentato si può collegare ad una 
varietà ampia di circostanze ed operazioni, ciascuna delle quali presenta 
dinamiche specifiche e peculiari con riferimento ai soggetti coinvolti, alle 
soluzioni tecniche adottate, agli effetti che esse avranno sull’economia 
dell’impresa delistata. 
Il presente lavoro, in cui verrà condotta un’accurata review della più significativa 
letteratura internazionale presente in dottrina, è volto a fare chiarezza sui 
molteplici aspetti che caratterizzano  il fenomeno del delisting, sulle principali 
fattispecie con cui si manifesta e infine sulle principali evidenze empiriche 
riscontrate in Italia. 
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Il primo capitolo, dove verrà realizzata una dettagliata disamina del fenomeno,  
sarà incentrato, innanzitutto, sulla ricerca di una definizione generale di delisting, 
per poi passare all’osservazione delle principali manifestazioni di questo 
fenomeno nel passato, cioè all’analisi delle due grandi ondate di going private, 
ovvero operazioni, che rientrano nella definizione di delisting, organizzate spesso 
da insider della società, cioè manager o azionisti di controllo, che mirano a 
rilevare l’intero capitale azionario, determinando la cancellazione del titolo dal 
listino e a continuare l’attività d’impresa in forma non quotata. Verranno poi 
evidenziati gli aspetti positivi e negativi generalmente associati al fenomeno e gli 
effetti che esso comporta sulla società, sugli shareholders, sul management e 
sullo Stock Exchange. 
Saranno poi illustrati i key success factors di una strategia di quotazione, ovvero i 
fattori che allontanano la probabilità di delisting e che la società deve 
necessariamente presentare per poter ambire ad un soggiorno duraturo nei listini 
dei mercati regolamentati. Sempre con l’obiettivo di dare una visione generale 
del fenomeno trattato, saranno analizzati i principali benefici e i costi a cui la 
società andrà incontro nella scelta fra rimanere in Borsa oppure abbandonarla e 
verrà rimarcata la sostanziale difficoltà nell’ottenere i vantaggi teorici associati al 
going public, che ha contribuito in modo determinante alla recente diffusione del 
fenomeno in esame. Nella parte finale del capitolo in commento si è ritenuto 
opportuno proporre un’analisi comparativa della normativa di riferimento che 
disciplina le modalità di cancellazione della quotazione nel mercato italiano e in 
quello negli Stati Uniti, includendo anche eventuali considerazioni critiche, 
riprese dai principali autori che, in ambito dottrinale, hanno esposto le proprie 
idee al riguardo. 
Nel secondo capitolo verranno descritte, invece, le principali fattispecie di 
delisting, che sono emerse dall’analisi della letteratura di riferimento. Dopo aver 
definito le diverse tipologie di operazioni (going private transaction, going dark, 
cessazione del cross listing, involuntary delisting) ne saranno evidenziate le 
motivazioni e i principali effetti. Particolare attenzione verrà posta  nell’analisi 
dei going private e negli strumenti per realizzare questo tipo di operazioni, 
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sostanzialmente riconducibili ad OPA e Fusioni, ma in grado di assumere diverse 
denominazioni, forme e strutture a seconda dei soggetti che le promuovono e 
delle finalità perseguite. 
Il terzo capitolo si occuperà di inquadrare il fenomeno delisting in Italia, dando 
dapprima una visione generale del sistema economico italiano e del mercato 
azionario, per poi passare all’analisi delle principali evidenze empiriche 
riscontrate per le revoche degli ultimi anni. Questa analisi verrà effettuata 


























1 IL FENOMENO DEL DELISTING 
 
Il fenomeno del delisting, cioè la cancellazione definitiva di un titolo dal listino 
di un mercato regolamentato, nota sul piano giuridico come “revoca” della 
quotazione (deregistration o discontinuance nel contesto anglosassone), ha 
assunto proporzioni rilevanti da interessare il dibattito accademico e la stampa 
specializzata  a partire dal XX secolo, con grandi ondate di revoche delle 
contrattazioni che hanno interessato i principali listini mondiali. Il tema del 
delisting si presenta oggi estremamente attuale considerato che nei periodi di 
crisi e instabilità dei mercati finanziari, il fenomeno registra generalmente un più 
elevato grado di diffusione; tale circostanza si è già manifestata, in passato, con il 
venir meno della bolla speculativa del 2000 e si è riproposta, di recente, con la 
crisi sistemica propagatasi nei mercati finanziari internazionali a partire dalla 
seconda metà del 2008 (Del Giudice, 2012). 
Nel seguente capitolo verrà definito e presentato il fenomeno, che manifesta non 
poche difficoltà di inquadramento, si presenta come un’operazione multiforme, 
difficilmente classificabile in categorie omogenee. Successivamente verrà 
analizzato il trade off tra costi e benefici della quotazione sul mercato 
regolamentato e i vantaggi e  gli svantaggi del delisting. Si è poi ritenuto 
opportuno proporre un’analisi della normativa di riferimento che disciplina il 
delisting nel mercato regolamentato italiano e degli Stati Uniti. Innanzitutto, si 
considereranno i connotati giuridici che il delisting assume in Italia e le eventuali 
criticità. Successivamente si indagherà sulla regolamentazione statunitense, dove 
il legislatore ha plasmato il fenomeno dei going private senza cercare di 
impedirlo, ma mettendo a disposizione strumenti stringenti ed efficaci perché le 








1.1 DEFINIZIONI DI DELISTING E ASPETTI GENERALI 
1.1.1 Definizioni 
 
“Con il termine delisting si indica la cancellazione di un titolo azionario dal 
listino di un mercato organizzato. Il titolo in oggetto cesserà quindi di essere 
negoziato tramite le procedure e le regole fissate dalla borsa” (Geranio, 2004).  
La parola delisting deriva dal termine listing, che rappresenta l’esatta situazione 
opposta, ovvero l’ammissione del titolo di una società alla quotazione in un certo 
mercato borsistico e presuppone che l’impresa presenti determinate 
caratteristiche di affidabilità e ottemperi ad una serie di obblighi specificatamente 
indicati dalla normativa interna al mercato medesimo. La quotazione avviene in 
risposta a bisogni come raccogliere nuovi capitali, diversificare le fonti di 
finanziamento, migliorare lo standing creditizio delle società al fine di ridurre il 
costo del capitale, disporre di uno strumento addizionale di incentivazione e 
motivazione del management e dei dipendenti. La creazione di un mercato 
pubblico per i titoli azionari permette ai suoi shareholders di poter scambiare le 
azioni in loro possesso ed ottenere così importanti benefici in termini di liquidità. 
Con il delisting, invece, la società abbandona lo Stock Exchange perdendo quel 
valore di mercato precedentemente acquisito e le sue azioni non costituiranno più 
oggetto di negoziazione in quel mercato. 
Il delisting si presenta come un fenomeno complesso e fortemente differenziato: 
la cessazione della quotazione può infatti collegarsi a una varietà molto ampia di 
casi e operazioni, ciascuna delle quali presenta dinamiche specifiche e peculiari 
con riferimento ai soggetti coinvolti, alle cause, alle soluzioni tecniche adottate, 
la cui combinazione comporta effetti differenti sull’economia della società 
delistata e sui rapporti con gli stakeholder (Onesti et al., 2012). 
La prassi finanziaria e la letteratura di riferimento, soprattutto anglosassone, 
utilizzano differenti espressioni (going dark, going private, public-to-private 




In ogni mercato finanziario è sempre possibile individuare uno o più soggetti 
indipendenti, come l’autorità di vigilanza o la società di gestione del mercato, 
che devono vigilare sulla sussistenza delle condizioni di quotazione e che 
possono sospendere temporaneamente la negoziazione dei titoli, o addirittura 
escludere definitivamente la società dal listino delle contrattazioni in caso di 
inadempienze o violazioni gravi e continuative nel tempo. In questa circostanza 
si realizzano i c.d. involuntary delisting
1
, o delisting “forzosi” che si discostano 
dalle altre modalità in quanto la società e i suoi azionisti subiscono 
involontariamente, per effetto, quindi, delle decisioni assunte dall’organo di 
vigilanza, gli effetti della revoca della quotazione. Questo si manifesta ogni 
qualvolta è la Borsa a deliberare la revoca del titolo dalle negoziazioni ed è più 
ricorrente nei mercati anglosassoni, in particolare quelli statunitensi, che si 
contraddistinguono per una normativa assai rigorosa in tema di standard di 
quotazione e di obblighi associati allo status di listed company , rendendo 
particolarmente complicato il soggiorno nel mercato da parte delle società. E’ 
probabile che  le imprese che vi rientrano, siano caratterizzate da performance 
economico- finanziarie molto negative e declinanti e in certi casi presentavano 
uno stato di salute non ottimale già in sede di IPO. Spesso si tratta di imprese di 
ridotte dimensioni e modesta capitalizzazione (Chaplinksy e Ramchand, 2007). 
In numerose circostanze, l’uscita dal sistema di contrattazione pubblica può 
provenire da una precisa volontà della stessa impresa quotata, cioè del relativo 
gruppo di comando. Il delisting volontario è la fattispecie predominante nei 
mercati borsistici dell’Europa continentale, dove le normative di quotazione 
risultano essere meno stringenti e selettive, inoltre i mercati presentano alcuni 
problemi di carattere strutturale che riducono le probabilità di una quotazione 
profittevole per le società ospitate; accade infatti che una società, dimostri indici 
di profittabilità non elevati e incapacità di attirare significativi livelli di analyst 
coverage
2
, sia costretta ad abbandonare la quotazione dopo poco tempo. Le cause 
                                              
1
 Le fattispecie di delisting verranno singolarmente trattate nel capitolo successivo. 
2
 L’analyst coverage è il principale indicatore dell’andamento di un titolo in un mercato borsistico; misura 




di questa decisione sono innumerevoli: una motivazione può essere connessa 
all’entità degli oneri (diretti e indiretti) derivanti dalla quotazione correlata a 
vincoli ed obblighi imposti alle società quotate in mercati regolamentati. Tale 
onerosità è cresciuta progressivamente in ragione dei provvedimenti normativi e 
regolamentari adottati a seguito degli scandali finanziari del recente passato e 
tende a rendere sempre meno favorevole il confronto tra i costi e i benefici 
associati alla quotazione. 
In altri casi le performance dell’impresa hanno subito un drastico calo dopo 
l’IPO, e la decisione di abbandonare le contrattazioni è quindi da considerarsi 
soltanto una mossa per anticipare il probabile futuro provvedimento dello Stock 
Exchange. Le società che rientrano in questo tipo di operazioni, sono solitamente 
piccole e medie imprese con bassa capitalizzazione che evidenziano un 
progressivo declino del prezzo del titolo. 
In questo contesto, si assiste, soprattutto nei mercati finanziari più evoluti (USA), 
ad una crescita di operazioni che la dottrina e la pratica finanziaria internazionale 
definiscono “going dark” (Leuz, Triantis e Wang, 2008). Quest’ultimo è il 
processo attraverso il quale un’impresa che, in seguito ad una decisione 
volontaria, o per imposizione dello Stock Exchange, abbandona un mercato 
regolamentato ma mantiene al contempo la possibilità che gli stessi titoli 
cancellati vengano negoziati nei mercati Over-The-Counter (OTC)
3
. In questo 
modo l’impresa si sottrae ai vincoli e agli oneri previsti per le società quotate, ma 
i suoi titoli continuano ad essere scambiati sul mercato finanziario, seppur in un 
contesto non regolamentato. 
                                                                                                                                    
verso l’impresa e il suo titolo. Tanto più grande è la dimensione dell’impresa e tanto più essa è 
conosciuta, tanto maggiore sarà la sua analyst coverage. D’altra parte invece, le c.d. Small Caps 
tenderanno ad assistere, successivamente alla fase di IPO, ad un progressivo calo del valore di questo 
indicatore, poiché a causa della loro ridotta dimensione e modesta market capitalization, sono considerate 
poco attraenti dal mercato, e analisti e investitori non sono incentivati a spendere tempo e denaro nel 
ricercare informazioni e dati su di esse. Il valore di questo indicatore è misurabile attraverso il numero di 
opinioni, pareri, articoli e raccomandazioni pubblicate dagli analisti sull’impresa e sul suo titolo. 
3
 I mercati OTC rappresentano i mercati non regolamentati in cui le negoziazioni si svolgono, tra 
investitori istituzionali, al di fuori dei circuiti tradizionali borsistici e i cui contratti di scambio risultano 
non standardizzati. Risultato di ciò è la riduzione dei costi di transazione, ma anche l’assenza della 
garanzia che il Mercato acquisti i titoli oggetto di negoziazione nel caso in cui una delle controparti sia in 
default. Il prezzo è determinato in base alla legge della domanda e dell’offerta. 
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Come già detto, un’ulteriore espressione, associata al delisting, corrisponde alle 
c.d. going private transaction (o public-to-private transaction), cioè la 
transazione organizzata da un gruppo di investitori, spesso guidata da insider, che 
comporta l’acquisizione dell’intero capitale azionario determinando 
indirettamente il delisting della società per mancanza di flottante (Lehn e 
Poulsen, 1989). Esso si distingue dalle forme di cancellazione del titolo dal 
mercato quotato, perché avviene in forma volontaria. Nell’alveo delle c.d. going 
private transaction possono rientrare, per esempio, le Offerte Pubbliche di 
Acquisto (OPA), aventi ad oggetto l’intero capitale azionario, nonché le 
operazioni di leveraged buy-out (LBO), management buy-out (MBO) e 
management buy-in (MBI). E’ interessante osservare che il delisting in questi 
casi si presenta come effetto indiretto di un’altra operazione, che ha formalmente 
un altro obiettivo. Nelle going private transaction si assiste ad una 
“liquidazione” di una parte di azionisti, i quali in cambio delle azioni ricevono 
denaro, come succede nelle OPA. La nozione di going private adottata in dottrina 
non sembra includere le operazioni di fusione, ma è ragionevole affermare che le 
osservazioni fatte risultano sostanzialmente valide anche per i delisting derivanti 
da fusione (per incorporazione o per unione) di una società quotata in un’altra 
entità, gli effetti economico- finanziari, però, si manifesteranno solo nel caso in 
cui la società incorporante sia una società non quotata. La scelta di implementare 
operazioni di going dark, going private o fusioni e incorporazioni per conseguire 
l’obiettivo del delisting dipende da numerosi fattori: caratteristiche dell’impresa, 
le condizioni del mercato di riferimento o l’andamento dei titoli oggetto di 
negoziazione. Inoltre l’adozione di una specifica operazione, in luogo delle 
possibili alternative, ha riflessi profondamente diversi sulle dinamiche di 
governance e sul processo di creazione del valore. Resta difficile individuare una 
definizione unitaria che possa accomunare i caratteri sostanziali delle operazioni 
medesime. 
Il tema “delisting” è attuale, ma il fenomeno non è nuovo, è quindi utile 
soffermarci sulle due più importanti manifestazioni storiche di questo fenomeno, 
nell’ accezione di delisting come conseguenza di un going private. 
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1.1.2 Le due grandi ondate di going private 
 
L’andamento dei going private si riassume in due grandi ondate: la prima degli 
anni ’80, terminata con la crisi dei junk bonds del 1989;la seconda, iniziata alla 
fine degli anni ’90 e terminata con gli inizi della crisi finanziaria del 2008. Dopo 
il 2008 il fenomeno ha avuto un andamento regolare e non ha registrato degli 
incrementi tali da poter parlare di “ondate”. La  
Tabella 1 ne riporta i principali caratteri. 
 
Tabella 1: Caratteri delle principali ondate di Going Private.  






1980-1989 USA/ UK LBO Conflitti di Agenzia 
1997-2008 USA/ EUROPA 
LBO, MBO, MBI, 
BOSO 
Sottovalutazione 
percepita del titolo 
 
Fonte: elaborazione personale. 
 
Un’ondata di going private con conseguente delisting, caratterizzò il mercato 
statunitense tra il 1980 e il 1989 ed ebbe come oggetto grandi corporation mature 
con ingenti flussi di cassa disponibili e scarse opportunità di crescita. La 
motivazione prevalente di quelle transazioni era legata alla riduzione degli 
agency costs (costi di agenzia), particolarmente onerosi in società ad azionariato 
frammentato e che necessitavano di ristrutturazioni per poter affrontare meglio la 
crescente competizione del mercato globale e gli shock indotti dall’innovazione 
tecnologica. Questa motivazione sostenuta da Jensen (1986, 1988, 1989a, 1989b) 
e che ha trovato ampio riscontro nella letteratura empirica, ricadeva nell’ambito 
della “teoria dell’agenzia” per cui il mercato realizzava le acquisizioni dell’intero 
capitale azionario (buy out), correggendo le inefficienze della governance 
societaria, principalmente causate dal disallineamento di interessi tra 
management ed azionisti. Jensen e Mekling (1976) avevano evidenziato il 
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problema definendo una relazione di agenzia come “un contratto in base al quale 
una o più persone (il principale) obbliga un’altra persona (l’agente) a ricoprire 
per suo conto una data mansione, che implica una delega di potere all’agente”. 
Quindi la teoria dell’agenzia studia i problemi che emergono in quanto esiste una 
divergenza di interessi tra le due parti oltre a un’imperfetta informazione sugli 
stati di natura e sui comportamenti degli attori e a un’ asimmetria informativa tra 
le parti. L’opportunismo delle parti porta a un uso delle asimmetrie informative a 
proprio vantaggio, generando due problemi: la selezione avversa (opportunismo 
ex ante) e l’azzardo morale (opportunismo ex post). I costi di agenzia originati 
dalla divergenza di interessi tra proprietà e controllo di una società quotata erano 
elevati negli anni ’80, a causa di una condizione di espansione economica e basso 
costo del denaro. Il management aveva quindi una rilevante quota di liquidità 
disponibile e l’utilizzo improprio dei flussi di cassa disponibili era, infatti, il 
principale costo del disallineamento d’incentivi tra manager e azionisti.  
Questa teoria trova fondamento, però, nella sola ipotesi in cui si stiano 
analizzando imprese caratterizzate da un’elevata dispersione del capitale e dalla 
conseguente separazione tra la proprietà e controllo. In questi casi la 
cancellazione dal listino avviene attraverso il rastrellamento del flottante presente 
sul mercato ovvero mediante operazioni di LBO o MBO e porta ad un 
riallineamento degli interessi tra proprietà e controllo, con la conseguente 
riduzione dei costi di agenzia (Kaplan, 1989; Renneboog et al., 2007).  Il 
consolidamento della proprietà attenua il problema del free riding e incentiva un 
controllo più efficace del principale sul management. Fra le motivazioni 
riconducibili all’agency theory, vi è da considerare il caso delle imprese 
caratterizzate da elevati livelli di free cash flow e da uno scarso potenziale di 
crescita, nelle quali il management si dimostra sovente interessato più ad 
incrementare le dimensioni del business gestito, che a valutare il ritorno 
economico e la creazione di valore. Negli anni ’80 il principale veicolo di 
realizzazione dei going private divenne il levereged buy out , ovvero operazione 
di acquisizione con debito garantito dagli attivi della società acquisita, in cui un 
veicolo non quotato costituito ad hoc fungeva da collettore di risorse finanziarie 
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per poi fondersi con la società acquisita, incorporandola. Il volume di affari 
generato dal mercato degli LBO arrivò a toccare i 60 miliardi di dollari nel 1988 
(Kaplan e Stein, 1988). Ciò che spinse il mercato degli LBO fu l’introduzione dei 
junk bonds, ovvero obbligazioni ad alto rischio che finanziavano le acquisizioni, 
sostituendosi al debito contratto con investitori istituzionali. Dalla fine degli 
anni’80 il mercato di junk bonds iniziò successivamente a mostrare i primi segni 
di cedimento e le operazioni di questo tipo furono osteggiate dall’opinione 
pubblica e dalla politica. La crisi del mercato di questi titoli segnò la fine 
dell’ondata di going private degli anni ’80. 
Le ipotesi alla base dell’ondata di going private sono: 1) l’inefficienza della 
corporate governance; 2) l’innovazione finanziaria; 3) la presenza di grandi 
gruppi conglomerali. La prima ipotesi considerava le inefficienze come causa 
prevalente dei buy-out. I costi di questa inefficienza erano divenuti 
particolarmente rilevanti in un’epoca di grandi trasformazioni, che richiedeva 
investimenti rilevanti a causa del mutamento della tecnologia e la competizione 
crescente (Jensen 1988, 1989ab). La tesi di Jensen, cioè che il mercato ha agito 
attraverso i buy out per sopperire alle inefficienze di un sistema societario troppo 
costoso era resa possibile dall’accesso a fonti di finanziamento a costo contenuto 
che garantivano una veloce raccolta di risorse . Quindi l’innovazione finanziaria 
è stata fondamentale per offrire lo strumento per la realizzazione delle 
transazioni, i junk bonds. Il mercato dei junk bonds garantiva l’assorbimento 
delle obbligazioni emesse per finanziare le acquisizioni, alimentando le 
transazioni con debito. 
L’oggetto di queste acquisizioni erano i grandi gruppi conglomerali caratterizzati 
da assetti proprietari frammentati. Questi gruppi erano formati da società 
industriali appartenenti a settori diversi, raggruppate a seguito di successive 
acquisizioni. Gli studi di Bhagat et al.,(1990) e di Kaplan e Weisbach (1992) 
hanno evidenziato l’inefficienza della gestione di questi gruppi, che 
necessitavano di un ridimensionamento, che però non veniva portato a termine 
dai manager che non erano d’accordo sul ridurre la dimensione del gruppo su cui 
esercitavano il controllo. I going private, invece, hanno consentito la creazione di 
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valore attraverso la cessione di divisioni o con la trasformazione di controllate in 
entità giuridiche autonome (spin-offs). Un’altra ipotesi che spiega i going private 
della prima ondata è legata all’espropriazione ai danni di altri portatori di 
interessi, in particolare creditori, cioè gli obbligazionisti preesistenti che 
vedevano incrementare l’indebitamento societario con l’emissione di nuove 
obbligazioni a rischio più elevato; i dipendenti delle società acquisite che sono 
diminuiti in numero e in remunerazione (ipotesi controversa perché in alcune 
situazioni non si presenta) e infine il fisco conseguentemente  all’utilizzo dello 
scudo fiscale del debito dopo l’acquisizione (non sempre riscontrata). Queste 
sono tre fonti di ricchezza degli azionisti della società acquisita evidenziati da 
premi e rendimenti anomali. Si può concludere che l’incremento di valore è 
prodotto dall’attesa di aumenti di efficienza operativa. 
La seconda ondata di delisting si è manifestata fra il 1997 e il 2008 ed è stata 
motivata dalla recessione del mercato azionario, quindi dal propagarsi della crisi 
economico-finanziaria globale, originatasi negli USA con il problema dei mutui 
subprime e dallo scoppio della dot.com bubble. Dallo studio di You (2008), che 
analizza il delisting in una dimensione internazionale in cui considera la totalità 
delle imprese revocate nei vari listini mondiali tra il 1964 e il 2008, emerge che 
nel periodo considerato si sono verificati 73.254 delisting, di cui ben l’80% dopo 
il 2000. In Europa, alcuni Paesi hanno introdotto importanti riforme circa le 
operazioni di M&A (squeeze out 
4
 e levereged buy-out).  Inoltre ancora una volta 
il basso costo del denaro e l’innovazione finanziaria hanno reso il terreno fertile 
per nuove acquisizioni. E’ stato documentato l’incremento del ricorso a 
collateralized debt obligations (CDO) e altre forme di cartolarizzazione del 
debito da parte degli intermediari presenti nel mercato dei buy-out.
5
 
                                              
4
 Diritto potestativo di acquisto regolato dall’articolo 111 del Testo Unico sull’intermediazione 
finanziaria (D. Lgs 58/98), in virtù del quale chiunque venga a detenere, a seguito di un’offerta pubblica 
di acquisto, una partecipazione superiore al 98% delle azioni con diritto di voto, ha il diritto di acquistare 
il flottante residuo, ad un prezzo stabilito da un esperto indipendente nominato dal Presidente del 
Tribunale del luogo in cui la società target ha sede, sempre che abbia espressamente indicato di volersi 
avvalere di tale facoltà nel documento dell’offerta precedente. 
5




In comune con gli anni ’80 i going private sono stati facilitati anche dalla 
diffusione dei fondi di Private Equity  che hanno consentito di incrementare 
questo tipo di acquisizioni. La motivazione prevalente dei going private di questo 
periodo è la sottovalutazione percepita del titolo e quindi l’impossibilità di 
godere dei benefici attesi dalla quotazione. La recente ondata di buy-out è spesso 
promossa da insider che non hanno interesse a tenere quotata la società a causa 
della sottovalutazione del titolo. In Europa i mercati azionari quotano spesso 
società ad azionariato concentrato e con un primo azionista che è una famiglia e 
quando la proprietà è concentrata, e, in mano ad un’azionista-famiglia, si ha 
maggiore riluttanza a cedere il controllo della società. Pertanto i delisting 
conseguenti ad un going private in Europa sono spesso promossi dall’azionista di 
controllo o dal management che ne è espressione (Guo et al., 2011).  Queste 
operazioni pongono problemi diversi rispetto al tema del conflitto tra azionisti e 
management tipico di una società a azionariato frammentato, dal momento che in 
Europa si configura una coalizione management- azionista di controllo che  rende 
outsider l’azionista di minoranza. Questa condizione rende necessario indagare 
sulle potenziali espropriazioni ai danni degli azionisti di minoranza, 
evidenziando le performance della società acquisita per verificare se essa non 
abbia ottenuto dei miglioramenti superiori rispetto al premio pagato per 
l’acquisizione. Anche nei casi in cui l’acquisizione è promossa da un insider, si 
ricorre spesso all’utilizzo delle competenze del private equity, infatti le società 
che decidono un going private trovano vantaggiosa la partecipazione dei fondi 
private equity al capitale di rischio dal momento che essi apportano conoscenze e 
competenze che incrementano le performance dell’impresa e dell’efficienza 
operativa a seguito della transazione (Guo et al., 2011). 
A causa della numerosità dei delisting e della diffusione oltre i confini anglo-
americani, la seconda ondata ha suscitato alcune critiche. Le preoccupazioni si 
soffermano sulla perdita d’importanza dei mercati di Borsa, i quali possono 
fungere da stimolo a comportamenti aziendali più corretti e a sistemi di 
governance più efficienti. Sulla base di questo assunto la riduzione delle imprese 
quotate è negativa per la società, in quanto aumenta il numero delle attività 
22 
 
economiche condotte al di fuori dello scrutinio del pubblico risparmio. Ma questa 
preoccupazione sembra infondata, infatti gli investitori istituzionali che 
avrebbero dovuto condurre un’attività di monitoring e svolgere il ruolo di 
azionisti “attivi”, hanno mutato le loro esigenze di investimento, tralasciando le 
attività di controllo a favore di attività di negoziazione. Questo fa sì che vengano 
discriminati i titoli di società medio-piccole perché più rischiosi in un’ottica di 
breve termine. Quanto detto si può verificare tramite le statistiche della World 
Federation of Exchanges
6
 che rilevano una drastica riduzione negli Holding 
Period, (tempo di mantenimento di un investimento azionario) nei mercati inglesi 
e statunitensi.  Renneboog e Simons (2005), hanno documentato che tale 
tendenza risulti discriminante per i titoli di società piccole e medie.   
Kay (2012), nella sua analisi sul mercato inglese è critico nei confronti del 
sistema di incentivi utilizzati dagli investitori istituzionali per remunerare i 
gestori dei fondi. Incentivi legati al raggiungimento di risultati di breve periodo e 
a benchmark costituiti da indici di mercato che renderebbero gli asset manager 
avversi a puntare su società di piccole dimensioni, il cui rendimento è più 
rischioso del benchmark da battere e può realizzarsi in tempi più lunghi. La frase 
di Kay: «Equity markets today should be primarily be seen as a means of getting 
money out of companies rather than a means of putting it in»
7
, cioè i mercati 
azionari, oggi, dovrebbero essere considerati più un mezzo per ottenere denaro 
dalle imprese che per finanziarle, rende l’idea di un diffuso convincimento in 
materia. Una seconda criticità è connessa alla presenza rilevante dei fondi di 
private equity, nel 60% dei casi di going private negli Stati Uniti, nel 30% in 
Europa (Wright e Bruining, 2008), che potrebbero avvantaggiarsi dalle 
transazioni, espropriando ricchezza agli altri portatori di interessi collegati 
direttamente o indirettamente all’azienda. Infatti l’azionista di minoranza, 
outsider in società ad azionariato concentrato, potrebbe essere privati 
dell’incremento di valore della società, che diventa appannaggio del manager o 








dell’azionista di maggioranza, a meno che non sia adeguatamente compensato in 
termini di liquidazione delle sue azioni (Bebchuck e Kahann, 2000).  
 I creditori potrebbero essere espropriati dall’aumento dell’indebitamento 
conseguente al going private, che riduce il valore dei suoi crediti perché 
diventano più rischiosi (Baran e King, 2010). I dipendenti potrebbero essere 
svantaggiati dai tagli al personale, alle remunerazioni e ai benefit, infatti dopo un 
going private l’impresa ha bisogno di risorse per ripagare il debito ed è costretta 
a ridurre i costi operativi. (Kaplan, 1989a; Smith, 1990; Harris et al.,2005). 
Infine anche l’erario potrà subire un’espropriazione causata dall’elevato debito 
necessario a sostenere un going private: Kaplan ha dimostrato quanto rilevante 
possa essere il beneficio fiscale derivante dall’incremento del leverage dopo un 
going private. Queste tesi espropriative si sono però dimostrate poco consistenti 
alla verifica empirica. 
1.1.3 Aspetti positivi e negativi del fenomeno 
 
Andremo ora ad analizzare alcune caratteristiche del fenomeno trattato, 
prendendo spunto dai contributi più significativi presenti in dottrina, per ampliare 
il concetto e delinearne i lati positivi e negativi. Chandy, Sarkar e Tripathy 
(2004), nei loro studi,  tendono a far emergere il carattere negativo del delisting, 
in quanto la società rinuncerebbe ai benefici connessi allo status di quotata, gli 
shareholders vedrebbero ridursi il valore e la liquidità dei titoli posseduti,  i 
managers che perderebbero prestigio e visibilità e lo Stock Exchange che 
assisterebbe al peggioramento del differenziale IPO- Delisting, perdendo 
attrattività e prestigio, e perdendo il beneficio delle commissioni di quotazione e 
di negoziazione versate in precedenza dalla società delistata. Inoltre Macey, 
O’Hara e Pompilio (2008) aggiungono che il primo impatto dell’annuncio del 
delisting si ha sul prezzo delle azioni, che si riduce considerevolmente e dai loro 
dati si evidenzia che il processo di revoca della quotazione sia spesso lungo e 
costoso, a causa di normative poco trasparenti e di un trattamento non egalitario 
che gli Organi di competenza riservano alle imprese. In alcuni casi può capitare 
che un’impresa , nonostante la palese non conformità agli standard di quotazione, 
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soggiorni in un mercato regolamentato per mesi, recando danno a sé stessa e ai 
suoi investitori. Sembra evidente, quindi, la necessità di normative più chiare e 
rigorose oltre che di una maggiore attenzione e competenza degli Organi di 
Borsa, per regolare in modo efficace i crescenti processi di delisting. 
Al contrario Renneboog, Simons e Wright (2007) e Leuz, Triantis e Wang (2008) 
hanno voluto analizzare anche le potenziali implicazioni positive di questo 
fenomeno. In sostanza, diverse fonti di ricchezza possono motivare la decisione 
di un going private come: il risparmio d’imposta, la riduzione dei costi di agenzia  
(a causa del riallineamento degli incentivi), trasferimenti di ricchezza dagli 
stakeholders agli shareholders, la  riduzione dei costi diretti e indiretti associati 
al mantenimento dello status di quotata, la protezione dai takeover ostili 
attraverso un going private a seguito di MBO ed infine a causa della costante 
sottovalutazione della società, l’abbandono delle contrattazioni può dimostrarsi 
un evento favorevole. 
Fama and French (2004) sostengono che l’abbassamento degli standard di 
quotazione è una spiegazione al forte aumento della mortalità delle imprese, 
infatti è stato consentito l’accesso ai mercati regolamentati a società di qualità 
inferiore. Da questo Macey, O’Hara e Pompilio (2008) sottolineano che il 
delisting è fisiologico per i vari Stock Exchanges, per rimuovere quelle imprese 
che presentano segnali allarmanti, scarse performance e ridotta competitività, 
così da permettersi di mantenere elevati livelli di efficienza e prestigio. 
L’obiettivo sarà dunque quello di massimizzare il numero di high quality 
company quotate nel listino, ovvero società con buono stato di salute economico- 
finanziario, evidenziato da un titolo con significativo trade volume e un prezzo di 
mercato stabilmente elevato. 
Da ciò si evince che il delisting di una società è un’operazione che presenta sia 
benefici che conseguenze negative, deve essere quindi analizzato e ponderato con 
attenzione dallo Stock Exchange. Si deve anche considerare che non tutte le low 
quality company, e cioè le società con scarse performance economico-finanziarie, 
devono essere escluse dal listino, ma devono essere considerate le possibilità di 
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ripresa e di rilancio, fornendo un supporto per evitarne il delisting. La  Tabella 2 
ne riassume i principali vantaggi e svantaggi. 
 
Tabella 2: Tabella riassuntiva dei principali benefici e conseguenze negative del delisting sulle società, sui 
soggetti interessati e sullo Stock Exchange. 
 Società Azionisti, Management 





 Eliminazione dei 
costi  della 
quotazione 
 Riduzione degli 
agency costs 
 Protezione dai 
takeover ostili 




 Rinuncia ai 
benefici della 
quotazione 
 Decremento del 
prezzo delle 
azioni 
 Processo di 






 Perdita di 
prestigio e 





 Perdita attrattività 
e prestigio 
 Mancato incasso 
delle commissioni 
 
Fonte: elaborazione personale. 
 
1.1.4 Fattori che allontanano la probabilità di delisting 
 
Nella loro analisi focalizzata sul mercato USA, Chaplinksy e Ramchand (2007) 
hanno evidenziato la crescita del fenomeno del Delisting, analizzando la media 
degli anni di permanenza su uno dei tre maggiori mercati regolamentati USA
8
. 
Prima del 1975 le imprese straniere soggiornavano nei listini statunitensi in 
media più di 33 anni, invece nel corso dei tre decenni successivi c’è stata una 
netta contrazione del periodo di permanenza, fino ad arrivare ad una media di 6 
anni per le imprese quotate tra il 1996 e il 2000. La Figura 1 ci illustra la 
                                              
8
 NYSE, NASDAQ e AMEX. 
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percentuale di imprese che permangono nel mercato regolamentato per un 
periodo di almeno 5 anni dopo la data di quotazione. Prima del 1975 la 
percentuale è del 100% , per poi diminuire costantemente fino a raggiungere il 
65%  dal 1996 al 2000. 
Figura 1: Percentuale di imprese che soggiornano in uno dei tre maggiori mercati regolamentati USA per un 
periodo superiore ai 10 anni.  
 
Fonte: Chaplinksy e Ramchand (2007). 
 
Ancor più marcata è la riduzione della percentuale di imprese che rimangono 
quotate per almeno 10 anni, che passa dal 100% per le società quotatesi prima del 
1975 al 10% per quelle che hanno fatto il loro ingresso in borsa dal 1996 al 2000. 
I due autori sopracitati sostengono inoltre che gli Stock Exchange dovrebbero 
evitare un eccessivo squilibrio tra IPO e Delisting, cercando di regolare i due 
fenomeni attraverso una gestione dinamica tesa ad impedire che un’ eventuale 
ondata di delistings comporti perdite significative per il mercato in termini di 
attrattività e competitività e, allo stesso tempo, un numero eccessivo di IPO 
provochi uno sproporzionato incremento della competizione  fra le società per 
accaparrarsi i benefici realizzabili attirando le attenzioni degli investitori e 
analisti sul proprio titolo. Secondo la teoria dell’Hot market- Cold Market, le IPO 
tendono ad aumentare nei periodi di rialzo e si riducono nei periodi di ribasso 
(Helwege, Liang, 1995). Le aziende potrebbero, quindi, essere portate a quotarsi 
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in periodi favorevoli per poi rendersi conto che è conveniente ritirarsi nei cicli 
ribassisti del mercato. Una manovra del genere può portare benefici alla società, 
ma danneggia gli azionisti, che hanno probabilmente pagato un prezzo giusto per 
il titolo, ma si trovano a doverlo vendere ad un valore inferiore. 
Per allontanare il rischio di delisting  e permettere un soggiorno duraturo e 
profittevole in un mercato regolamentato diventano importanti alcuni fattori:  
1. una significativa analyst coverage che indica l’investor recognition per 
cui la società è in grado di garantire un importante trade volume al suo 
titolo, favorendone un andamento positivo in termini di prezzo e liquidità 
(Chaplinsky, Ramchand, 2007); 
2. un buono stato di salute al momento dell’IPO e una size elevata, in termini 
di equity e assets. Quindi le società che presentano dei buoni 
fundamentals, in particolare apprezzabili livelli di earnings, ROA
9
, 
fatturato e debito hanno più possibilità di soggiornare nel mercato 
regolamentato per un periodo più lungo; 
3.  una composizione del  consiglio di amministrazione equilibrata, con la 
presenza di un numero adeguato di  outside directors
10
 a controbilanciare 
la presenza degli amministratori facenti parte del management d’impresa. 
Questo perché gli outside directors hanno più interesse a tutelare gli 
azionisti e questo incide positivamente sulle performance finanziarie 
dell’azienda. Inoltre  nel momento in cui un’impresa decide di quotarsi, 
gli investitori assegnano un giudizio estremamente positivo alle imprese 
che presentano un elevato numero di amministratori  non executive e 
questo allontana la probabilità di delisting (Charitou, Louca, Vafeas, 
2007); 
4. un elevato prezzo del titolo al momento della quotazione diminuisce la 
possibilità di incorrere in un delisting nel breve termine. Questo perché la 
società riuscirà, da subito,  ad attirare l’attenzione di analisti ed investitori 
                                              
9
 Return on Assets: indicatore che misura la capacità dell’impresa di ottenere un flusso di reddito dallo 
svolgimento della propria attività. Si ottiene dal rapporto del reddito operativo con il totale degli 
investimenti. 
10
 Amministratori non facenti parte del management d’impresa. 
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garantendo un significativo trade volume delle proprie azioni. La società 
non deve però incorrere nell’earnings management, una pratica attraverso 
cui i managers di una società, approfittano dell’ampia discrezionalità 
concessa dai principi contabili internazionali nella redazione del bilancio e 
nella valutazione delle varie poste contabili in esso contenute, per 
realizzare una manipolazione degli utili. Questi ultimi infatti 
rappresentano uno dei fundamentals della società, poiché trasmettono 
importanti informazioni circa le performance della società, producendo 
effetti evidenti anche sul prezzo del titolo. Questo fenomeno è considerato 
illegale nella quasi totalità degli ordinamenti, ma è molto diffuso in sede 
di IPO. Gran parte delle società che sono state escluse dai tre principali 
mercati regolamentati USA tra il 1980 e il 1999, esibivano nei bilanci 
pubblicati al momento della quotazione, dei dati che non erano coerenti 
con la situazione reale della società; 
5.  un importante fattore è il capital raising, infatti se una società si presenta 
in sede di IPO con un’offerta pubblica di sottoscrizione (OPS)11 e 
periodicamente delibera aumenti di capitale sociale durante il soggiorno 
nel listino, dà la possibilità ai nuovi investitori di sottoscrivere azioni di 
nuova emissione, allargando la quota di public capital e aumentando la 
probabilità di un soggiorno duraturo nel mercato regolamentato. Emerge 
dalle rilevazioni sul  mercato USA dal 1961 al 2004, che molte delle 
imprese revocate dai tre principali listini non abbia realizzato alcun 
aumento di capitale, neanche in sede di IPO (Merton, 1987; Chaplinsky, 
Ramchand, 2007). 
Al venir meno di uno o più di questi fattori, incombe la possibilità di delisting 
della società dal mercato borsistico, che priverà la società dei benefici connessi al 
listing, ma conferirà anche maggior libertà in tema di disclosure e una riduzione 
dei costi di quotazione. Analizzeremo di seguito i presupposti che portano al 
                                              
11
  L’offerta pubblica di sottoscrizione (OPS) è un tipo di offerta pubblica iniziale, in cui vengono 
proposte azioni di nuova emissione. La conseguenza è l’aumento di capitale sociale. Si differenzia 
dall’offerta pubblica di vendita (OPV), che avviene senza nessun aumento di capitale, in cui vengono 
vendute le azioni di vecchia emissione. 
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delisting e, al contrario, i vantaggi della scelta di continuare a soggiornare nel 
mercato regolamentato.  
1.2 LA SCELTA TRA RIMANERE IN BORSA O ABBANDONARLA 
 
Innanzitutto è giusto procedere ad analizzare brevemente le principali 
motivazioni del going public o listing che consiste nella decisione di procedere 
ad un’offerta pubblica iniziale mediante la quale l’azionariato di controllo di una 
società decide di collocare, per la prima volta, una parte delle azioni di questa 
presso il pubblico dei risparmiatori/ investitori, in un mercato (in genere) 
regolamentato. Questa operazione avviene in risposta a determinati bisogni che 
attengono sia ai possibili vantaggi dell’operazione per la società quotanda sia a 
ragioni di opportunità per determinate categorie di azionisti. I principali benefici 
realizzabili si collegano soprattutto all’opportunità di raccogliere nuovi capitali e 
quindi di ottenere liquidità e al contempo diversificare le fonti di finanziamento 
(costituiti di solito da capitale di credito e dai conferimenti iniziali dei soci 
fondatori). Anche i soci fondatori dell’impresa, in seguito all’ingresso di nuovi 
azionisti e perciò  all’innesto di ulteriore capitale proprio, vedono ridursi il 
rischio gravante sul loro investimento. Inoltre, grazie al fatto che di solito in 
seguito alla quotazione il valore delle azioni della società si apprezza, permette 
loro di ottenere importanti capital gains in caso di vendita di quelle in proprio 
possesso, ad un prezzo superiore a quello pagato per sottoscriverle (Pagano, 
Panetta e Zingales, 1998). Da non sottovalutare anche un altro effetto derivante 
dal listing, che è presupposto necessario all’utilizzo delle azioni quali strumento 
di pagamento o come garanzia in operazioni di raccolta di finanziamenti: la 
cosiddetta liquidabilità dei titoli. Definita come la possibilità di negoziare le 
azioni su un mercato regolamentato dove , teoricamente, è sempre possibile 
trovare una controparte con la quale scambiare il titolo a condizioni prossime al 
prezzo di mercato. Questi benefici di natura finanziaria, permettono di ridefinire 
la struttura finanziaria dell’impresa riducendo il livello di indebitamento, inoltre 
la certificazione dell’impresa unita alla maggior disponibilità di informazioni 
sull’impresa grazie alla disclosure del prospetto informativo e la possibilità di un 
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più agevole accesso al capitale di rischio, permettono all’impresa di esercitare un 
maggiore potere contrattuale nei confronti dei fornitori del capitale di credito: si 
potrebbe pertanto registrare anche un netto calo del WACC
12
 (Pagano, Panetta, 
Zingales, 1998). Altri benefici sono quelli di natura operativa, infatti le 
performance operative migliorano a causa del possibile ingresso di investitori 
qualificati nell’impresa, quali gli investitori istituzionali, inoltre la quotazione 
permette la realizzazione di programmi di incentivazione del management e del 
personale (Employee Stock Option Plans o ESOP) che dovrebbero facilitare il 
reclutamento e la motivazione delle migliori risorse umane disponibili sul 
mercato, in quanto, insieme all’impresa, anche il management e lo staff 
acquisiscono esposizione e notorietà, il loro operato diventa oggetto di 
valutazione da parte della comunità finanziaria e per questo motivo tenderanno a 
perseguire con maggiore impegno gli obiettivi della società. Per quanto riguarda, 
invece, i benefici di natura fiscale, si possono ottenere incentivi e sgravi fiscali 
dovuti alla quotazione, tuttavia il ruolo giocato da questi ultimi nelle decisioni di 
going public è marginale, in quanto modesta è la loro entità. 
Geranio (2004) aggiunge ulteriori benefici: ad esempio un vantaggio consiste 
nell’acquisizione di un pricing di mercato, ovvero di un valore considerato 
oggettivo, in quanto condiviso da un’ampia comunità finanziaria. Tale valore 
attribuisce all’impresa un maggiore potere nelle trattative per operazioni di 
finanza straordinaria, pur se del resto può rappresentare anche un fattore di 
penalizzazione, nel caso in cui il mercato non fosse in grado di svolgere 
efficacemente la sua funzione informativa, ovvero di riflettere sul prezzo di 
mercato del titolo, dati e informazioni attendibili sull’impresa, o più in generale 
se non avesse la capacità di far emergere e riconoscere il reale valore della 
società, che risulterebbe svalutata. Questo comporterebbe effetti negativi sul 
trade volume del titolo e sul relativo prezzo, costituendo i presupposti per un 
necessario delisting. Secondo Röell (1996) uno dei benefici principali si ha in 
termini di immagine, infatti l’essere sottoposta a stringenti obblighi informativi e 
                                              
12
 Weighted Average Cost of Capital o costo medio ponderato del capitale. 
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standard di quotazione permette all’impresa di ricevere consenso e approvazione 
da parte degli stakeholders, che le attribuiscono un’elevata qualità intrinseca. Da 
non trascurare è l’incremento di visibilità e di reputazione a cui si contrappone, 
però, un ampliamento delle responsabilità verso il mercato e i suoi attori. Geranio 
(2004) aggiunge che teoricamente il listing rappresenta anche una soluzione per i 
problemi di successione delle numerose imprese familiari in cui il socio 
fondatore voglia ritirarsi e non abbia eredi disposti a prendere in mano le redini 
dell’azienda. 
Infine si ricorda che la quotazione presuppone una più chiara visione strategica, 
cioè rendere trasparente all’interno e all’esterno dell’impresa, piani ed 
investimenti che si intendono effettuare. In Tabella 3 si riassumono i benefici 
principali del going public. 
 
Tabella 3: Tabella riassuntiva delle principali motivazioni che spingono alla quotazione in borsa.  
MOTIVAZIONI DEL GOING PUBLIC 
Finanziarie 
 Raccolta di nuovi capitali 
 Diversificazione fonti di 
finanziamento 
 Elevata liquidabilità dei titoli 
 Maggior potere contrattuale 
Operative 
 Ingresso di investitori qualificati 




 Incentivi e sgravi fiscali 
Altre Motivazioni 
 Acquisizione di un pricing di mercato 
 Miglioramento dell’immagine in 
termini di reputazione e visibilità 
 
Fonte: elaborazione personale.  
 
Dopo aver esaminato i benefici è opportuno elencare anche i principali svantaggi 
ed è doveroso sottolineare che, specialmente per un’impresa di piccole o medie 
dimensioni, buona parte dei vantaggi rimangono di fatto solo teorici. L’unico 
beneficio certo a livello di impresa, riguarda la raccolta di capitale eseguita con 
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l’IPO, con la quale tutte le società hanno realizzato i propri piani di espansione e 
acquisizione. Le ricerche empiriche compiute su altri mercati  non confermano 
l’abbattimento del costo del capitale proprio (Foerster, Karolyi, 1999), quelle 
compiute sul mercato italiano sottolineano, però, una maggior disponibilità di 
fondi a titolo di debito successivi al listing, mentre il costo dei mezzi terzi sembra 
non modificarsi (Bonini, Grippa, 2002). Inoltre molte imprese specialmente di 
piccole dimensioni sembrano non aver tratto vantaggio dall’acquisizione di un 
pricing di mercato, a causa della scarsa attitudine delle borse a mostrare prezzi 
reali che tengono conto dei fondamentali dell’azienda. Proprio per questo motivo 
un fattore ricorrente in molte delle società uscite volontariamente dal listino 
tramite Opa negli anni recenti è costituito dalla sottovalutazione dei titoli 
societari (undervaluation) rispetto al valore di “equilibrio” stimato per le azioni 
della società in questione. La sottovalutazione può essere causata da diversi 
fattori: principalmente la mancanza di interesse da parte del mercato dovuta sia a 
questioni di dimensioni e scarsità del flottante, sia alla presenza di una c.d. 
“proprietà dormiente”. Le azioni di una società, infatti, possono essere 
penalizzate nel prezzo in quanto poco liquide a causa dell’esiguità del flottante. 
Questo genera un disinteresse degli investitori per due ordini di motivi: la 
carenza informativa e le politiche di investimento. La carenza informativa e 
anche l’asimmetria informativa, sono da imputare al fatto che gli analisti 
finanziari non monitorano le piccole- medie imprese poiché gli investitori a cui 
sarebbe diretto il costoso servizio di research sarebbero limitati (Geranio, 
Zanotti, 2007). Per quanto riguarda le politiche di investimento, gli investitori 
istituzionali si concentrano verso le imprese con maggiore capitalizzazione 
perché hanno titoli più liquidi e facilmente smobilizzabili ed inoltre i fondi di 
investimento non desiderano entrare nel capitale delle small cap perché, essendo 
meno attrattive sul piano dimensionale, sopportano un discount di prezzo. L’altro 
fattore che può concorrere all’undervaluation è la difficoltà dei manager di 
sfruttare le potenzialità e comunicare il vero valore dell’azienda. Il maggior 
valore che via via si forma, per essere percepito e misurato dagli azionisti-
risparmiatori deve passare anche nel valore di mercato, cioè trasferirsi sui prezzi 
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delle azioni (Guatri, 1991). La perdita di potenziali finanziatori è quindi causata 
dalla proprietà che può essere definita dormiente in quanto non stimola il proprio 
management a creare valore e che comunque non impone una linea aggressiva, 
innovativa e dinamica. 
Anche un aumento dell’indebitamento in aziende già poco apprezzate dal 
mercato finisce spesso per affossarne ulteriormente le quotazioni: il debito non 
permette ai manager di prendere tutte le decisioni che vorrebbero, dal momento 
che a più alti livelli di debito sono associati più alti interessi da rimborsare, 
inoltre pesante sarà il giudizio del mercato che percepisce un rischio più alto 
investendo in queste società. Ovviamente  in questo caso attraverso il delisting si 
può sfruttare al massimo il grado di leverage, apportando nuove risorse che 
vanno ad incrementare le passività, ma senza subire conseguenze derivanti dal 
giudizio del mercato che tipicamente disapprova il superamento di certe soglie di 
utilizzo del debito. 
Un elemento che gioca un ruolo importante nella scelta fra rimanere quotate in 
un mercato regolamentato oppure no, è la politica dei dividendi che viene 
intrapresa dalla società. Infatti una politica di ritenzione degli utili, spesso 
necessaria per l’autofinanziamento societario in periodi di crescita, può essere 
valutata negativamente dal mercato, nonostante possa essere vantaggiosa per gli 
azionisti nel medio-lungo termine. Una politica dei dividendi solida permette di 
creare uno stabile e “affezionato” gruppo di azionisti e anche di fortificare 
l’immagine dell’azienda. Un altro problema risiede nel fatto che non è possibile 
accontentare solo una parte di azionisti, questo implica la distribuzione dei 
dividendi su tutte le azioni al fine di soddisfare le esigenze di un ristretto numero 
di piccoli azionisti. 
Per quanto riguarda i maggiori costi che le società quotate devono sopportare e 
che spingono all’abbandono della borsa, sono della più svariata natura: diretti, 
indiretti, espliciti ed impliciti, reali e potenziali. Fra i costi diretti espliciti, 
abbiamo i costi sostenuti durante l’iter di ammissione per la realizzazione 
dell’IPO (in Italia il costo del collocamento dei titoli è variabile ed espresso in 
percentuale del capitale raccolto, di norma dal 3% al 6% a seconda della 
34 
 
dimensione e del profilo di rischio dell’operazione), quelli relativi alla raccolta 
ed elaborazione di dati e informazioni per la redazione dei bilanci e dei 
rendiconti infrannuali ( i costi fissi sostenuti per la due-diligence sono negoziabili 
e dipendono dalla complessità aziendale, e sono nel concreto rappresentati dalla 
remunerazione dei consulenti che supportano la società nel processo di 
quotazione) e le rilevanti fees da pagare periodicamente allo Stock Exchange per 
il soggiorno nel listino e per il trading delle azioni. A causa dell’introduzione di 
modifiche e nuove normative, come ad esempio la legge Sarbanes-Oxley negli 
Stati Uniti, i costi del going public sono una delle motivazioni più importanti al 
delisting. Carney (2006), in un articolo pubblicato pochi anni dopo l’entrata in 
vigore della legge SOX, sottolinea che dal 2003, anno successivo 
all’introduzione della SOX, si è registrato un enorme aumento di going private 
sul mercato americano; il numero delle imprese che hanno scelto il delisting è 
aumentato del 71,19% in un solo anno.  Con riferimento ai costi diretti impliciti, 
da sottolineare il fenomeno dell’underpricing, costo opportunità legato al fatto di 
mettere in vendita azioni ad un prezzo inferiore a quello che viene riconosciuto 
alla fine del primo giorno di contrattazioni. Nei Paesi industrializzati, dal 1990 al 
1998 si è registrato un underpricing medio del 15%, che è salito a valori intorno 
al 65% negli anni immediatamente successivi, in corrispondenza della dot.com 
bubble. Gran parte degli studiosi (Pagano, Panetta, Zingales,1998; Geranio, 
2004) riconducono questo fenomeno, non già ad errori di valutazione commessi 
dalla società quotanda e dagli intermediari che ne seguono l’IPO, ma bensì ad un 
atto volontario da parte di questa, con l’obiettivo di attirare analisti ed investitori 
e garantire elevati trade volumes sul titolo, con l’intento di riuscire a 
sottoscrivere in breve tempo l’intero capitale sociale e realizzare i benefici teorici 
connessi alla quotazione. 
I costi indiretti presentano un’elevata variabilità da impresa ad impresa e sono 
quegli oneri derivanti dall’adozione e mantenimento dello status di impresa 
quotata. Gran parte dei costi indiretti sono da ricondurre ai numerosi interventi 
che un’impresa deve apportare alla propria corporate governance al fine di 
adottare un regime di full disclosure. I cambiamenti a livello di ruoli e funzioni 
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aziendali portano oltre che benefici anche costi , da ricordare vi è il costo legato 
alla nascita del servizio di investor relation che si occuperà di produrre e gestire 
il flusso informativo tra impresa e mercato ed ottemperare quindi agli obblighi di 
trasparenza. Questo obbligo porta con sé un ulteriore costo legato alla diffusione 
di informazioni sensibili verso i competitors. La cd. cultura della trasparenza 
porta le imprese a rinunciare ad alcune operazioni di tipo fiscale o finanziario, 
quindi una perdita di autonomia e libertà di azione, oltre che una perdita di 
flessibilità strategica ed operativa. Ciò denota un problema nel caso in cui 
un’impresa abbia necessità di attuare un piano di ristrutturazione, risanamento o 
rinnovamento; per questo motivo in procinto di realizzare questi programmi 
alcune società optano per il delisting. In veste di private company l’impresa può 
godere di vari benefici: estensione dell’orizzonte temporale su cui basare gli 
investimenti senza essere eccessivamente penalizzata dal mercato; maggiore 
focalizzazione del management sul core business, “ristrutturazione” 
dell’immagine della società. In Tabella 4 vengono schematizzati i principali costi 
derivanti dallo status di società quotata. 
 
Tabella 4: I costi diretti e indiretti del going public.  
COSTI DEL GOING PUBLIC 
Diretti 
 Costi espliciti di realizzazione 
dell’IPO 
 Costi di raccolta dati e informazioni 
per bilanci e rendiconti 
 Commissioni periodiche allo Stock 
Exchange 
 Costo implicito dell’underpricing 
Indiretti 
 Costi per l’adozione di un regime di 
full disclosure 
 Costo del servizio di investor relation 
 Costi per la diffusione di informazioni 
sensibili 
 
Fonte: elaborazione personale. 
 
In linea con i numerosi autori dottrinali tra i quali Chaplinsky e Ramchand 
(2007), Geranio e Zanotti (2010), Renneboog, Simons e Wright (2007), Geranio 
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(2004), si sottolinea che i mancati vantaggi della quotazione,  i costi sopra 
esaminati e anche le grandi ondate di IPOs che hanno interessato i listini 
mondiali negli anni Novanta e nei primi anni Duemila e la competizione che ne è 
scaturita, hanno spinto molte delle società recentemente quotatesi a ritirarsi 
volontariamente dal listino, rinnegando la scelta fatta precedentemente. 
 
1.3 ASPETTI LEGALI 
 
Tra gli aspetti che favoriscono il delisting, gli assetti normativi e regolamentari 
hanno un peso molto importante. In particolare in questo paragrafo, verrà 
condotta un’analisi comparativa della normativa nazionale rispetto a quella che 
disciplina le modalità di cancellazione della quotazione vigente negli Stati Uniti, 
da sempre gli equity markets più efficienti e attrattivi. Per prima cosa 
considereremo i connotati giuridici, i riferimenti normativi e le “forme tecniche” 
che questo fenomeno assume in Italia, la quale può essere ritenuta a grandi linee 
rappresentativa delle regolamentazioni vigenti negli altri Paesi dell’Europa 
continentale. Successivamente verrà esaminata la normativa presente nei mercati 
regolamentati statunitensi. Per rendere l’analisi più completa, verranno anche 
annesse eventuali considerazioni critiche, riprese dai principali autori che in 
ambito dottrinale hanno esposto le proprie idee al riguardo. 
 
1.3.1 La normativa in Italia 
 
Secondo la normativa Italiana, la revoca di un titolo quotato in un mercato 
regolamentato può essere disposta da Borsa Italiana a causa del venir meno dei 
requisiti necessari alla permanenza sul listino ovvero a seguito di una decisione 
volontaria da parte della società emittente. Il primo caso è quello di delisting 
obbligatorio, poiché la società subisce di fatto un’esclusione forzata delle proprie 
azioni dai listini da parte del gestore del mercato, mentre nel secondo caso ci si 
riferisce ad una situazione di delisting volontario, in quanto è la stessa società 
emittente ad optare, direttamente o indirettamente
13
, per la revoca dei propri titoli 
dalle contrattazioni. Si procede ad analizzare le principali disposizioni contenute 
nel Regolamento di Borsa Italiana, soffermandosi dapprima sulla disciplina del 
                                              
13
 Nel prosieguo della trattazione, verrà precisato che il delisting di tipo volontario può derivare da una 
decisione atta espressamente alla fuoriuscita dai listini azionari, oppure da operazioni che producano 
indirettamente tale effetto. (si pensi ai casi di fusione e scissione con assegnazione, a concambio titoli 
annullati, di azioni non quotate). 
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delisting involontario e successivamente su quella relativa al delisting  
volontario. Prima di tutto, però, va evidenziato che Borsa Italiana gode di una 
discrezionalità elevata nel deliberare ammissioni, sospensioni e soprattutto le 
revoche dei titoli, cioè si potrebbero verificare delle situazioni in cui alcune 
società, pur non rispettando i requisiti di quotazione, rimangono tuttavia quotate 
nel listino per mesi o addirittura anni. Questo per rimarcare il fatto che il venir 
meno delle condizioni da rispettare, non comporta automaticamente la revoca o 
sospensione del titolo dalle contrattazioni, ma costituisce solo il presupposto per 
un’eventuale revoca, spettando in ogni caso a Borsa Italiana la delibera finale. 
Questo elevato decision making power può presentare risvolti positivi, in quanto 
una società che è sempre stata caratterizzata da ottime performance, non sarebbe 
automaticamente costretta all’uscita dal mercato, se non fosse rispettato uno 
standard di quotazione o a seguito di una crisi passeggera. Purtroppo, però, ci 
sono anche degli svantaggi come ad esempio un trattamento non egalitario delle 
società quotate, che tende a privilegiare le grandi e prestigiose imprese a scapito 
delle small caps. 
In Italia, le regole di esclusione dalle negoziazioni sono definite nel Titolo 2.5 del 
Regolamento di Borsa Italiana S.p.A. In particolare, all’art. 2.5.1 vengono 
stabilite le modalità di sospensione o revoca della quotazione stabilite dalla 
società di gestione (cosiddetto delisting obbligatorio). «Borsa Italiana può 
disporre: a) la sospensione dalla quotazione di uno strumento finanziario, se la 
regolarità del mercato dello strumento stesso non è temporaneamente garantita 
o rischia di non esserlo ovvero se lo richieda la tutela degli investitori; b) la 
revoca dalla quotazione di uno strumento finanziario, in caso di prolungata 
carenza di negoziazione ovvero se reputa che, a causa di circostanze particolari 
non sia possibile mantenere un mercato normale e regolare per tale 
strumento
14
». E’ quindi possibile individuare due tipi di revoche dal listino: in 
primis, una interruzione non programmata del normale processo di contrattazione 
di uno strumento finanziario (la sospensione), disposta nel caso in cui, per un 
periodo di tempo limitato, la quotazione di un titolo non garantisca la regolarità 
del mercato o la tutela degli investitori e, in secondo luogo, una cancellazione 
definitiva (la revoca) che fa invece riferimento a quelle situazioni in cui non sia 
più possibile mantenere un mercato normale e regolare per un dato titolo
15
. 
Ai fini della sospensione dalla quotazione, Borsa Italiana fa prevalente 
riferimento ai seguenti elementi: « a) diffusione o mancata diffusione di notizie 
che possono incidere sul regolare andamento del mercato; b) delibera di 
azzeramento del capitale sociale e di contemporaneo aumento al di sopra del 
                                              
14
 Art. 2.5.1 comma 1 del Regolamento di Borsa Italiana. 
15
 Ci si riferisce sostanzialmente alla mancanza di flottante. 
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limite legale; c) ammissione dell’emittente a procedure concorsuali; d) 
scioglimento dell’emittente; e) giudizio negativo del revisore leale o della società 
di revisione legale, ovvero impossibilità per il revisore legale o la società di 
revisione legale di esprimere un giudizio, per due esercizi consecutivi
16
». Le 
sospensioni delle negoziazioni possono essere discrezionali (quando sono 
dichiarate dalle autorità di mercato in circostanze che possono generare turbative 
all’ordinato svolgimento delle negoziazioni, quali ad esempio l’assenza o 
l’incertezza di notizie riguardanti un dato emittente), oppure automatiche 
(quando sono automaticamente innescate da un evento specifico, quale il 
superamento di specifiche soglie di variazione del prezzo). Si ha sospensione 
automatica quando il contratto in corso di conclusione farebbe superare i limiti 
massimi ammessi per la variazione dei prezzi (es. +/- 10% per titoli azionari). 
Borsa Italiana può sospendere discrezionalmente le negoziazioni quando si hanno 
andamenti anomali dei prezzi o delle quantità negoziabili; oppure quando è 
necessario acquisire informazioni in merito a particolari situazioni di mercato di 
uno strumento finanziario o qualora motivi tecnici o altre circostanze non 
garantiscano il regolare funzionamento del mercato; in caso di segnalazione da 
parte di operatori che si ritengono danneggiati da comportamenti irregolari di 
altri operatori, e infine, limitatamente al mercato IDEM, su richiesta motivata 
dell’organismo di gestione del sistema di compensazione e garanzia17 
Ai fini della revoca, invece il successivo comma 5 elenca le seguenti fattispecie: 
« a) controvalore medio giornaliero delle negoziazioni eseguite nel mercato e 
numero medio di titoli scambiati, rilevanti in un periodi di almeno diciotto mesi; 
b) frequenza degli scambi registrati nel medesimo periodo; c) grado di diffusione 
tra il pubblico degli strumenti finanziari in termini di controvalore e di numeri di 
soggetti detentori; d) ammissione dell’emittente a procedure concorsuali; e) 
giudizio negativo del revisore legale o della società di revisione legale, ovvero 
impossibilità per il revisore legale o la società di revisione di esprimere un 
giudizio, per due esercizi consecutivi; f) scioglimento dell’emittente; 
g)sospensione della quotazione per una durata superiore a 18 mesi
18
». 
Da evidenziare che i casi previsti per la sospensione sono provvisori e si 
riferiscono a situazioni in cui, a causa ad esempio dell’alta volatilità dei listini, 
gli investitori siano esposti a rischi eccessivi; infatti questa impostazione viene 
confermata dalla lettera g) dell’articolo 2.5.1 comma 5, per cui trascorsi 18 mesi 
dalla delibera di sospensione, viene disposta da Borsa Italiana la revoca 
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 Art 2.5.1 comma 2 del Regolamento di Borsa Italiana. 
17




 Art 2.5.1 comma 5 del Regolamento di Borsa Italiana. 
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definitiva dei titoli. Nel comma 3 si aggiunge che la normativa regolante il 
fenomeno delle sospensioni asserisce che  «qualora nel periodo in cui uno 
strumento finanziario è sospeso dalla quotazione si siano verificate modifiche 
sostanziali nella situazione economico, patrimoniale o finanziaria dell’emittente, 
Borsa Italiana può subordinare la revoca del provvedimento di sospensione, nel 
solo interessa della tutela degli investitori, alle condizioni particolari che ritenga 
opportune, nei limiti delle competenze di cui all’articolo 2.1.2 del Regolamento e 
che siano esplicitamente comunicate all’emittente». 
Per quanto riguarda gli elementi considerati ai fini della revoca, possono 
considerarsi dei cd. delisting standards cioè delle condizioni che se si verificano 
possono portare ad un potenziale delisting del titolo. Nei primi due casi previsti 
dal comma 5 (controvalore medio giornaliero delle negoziazioni e frequenza 
degli scambi) si precisa che la sussistenza di tali elementi deve essere rilevata per 
un periodo di almeno diciotto mesi, così da poter considerare una situazione 
consolidata e non provvisoria, per l’eliminazione del titolo dal listino. 
Il Regolamento, in aggiunta a tali situazioni, oltre alla verifica del grado di 
diffusione tra il pubblico degli strumenti finanziari (punto c), riprende tre 
elementi già considerati nel caso della sospensione: l’ammissione dell’emittente 
a procedure concorsuali (punto d), il giudizio negativo della società di revisione 
(punto e), lo scioglimento dell’emittente (punto f). In queste ipotesi, il 
regolamento sembra consentire a Borsa Italiana di scegliere, caso per caso, tra 
l’emanazione di un provvedimento di sospensione oppure una vera e propria 
revoca definitiva. Il punto g) del comma in commento, viene in soccorso di Borsa 
Italiana suggerendo che in presenza di citate circostanze essa possa dapprima 
deliberare per  una semplice sospensione e solo al termine dei 18 mesi, se 
permangono queste condizioni, emanare il provvedimento di revoca. 
Analizzando la procedura di revoca stabilita dall’art. 2.5.2, emerge che se 
nell’analizzare i sopra evidenziati elementi, Borsa Italiana riscontra l’esistenza di 
ragioni sufficienti per procedere al delisting del titolo, deve inviare «all’emittente 
una comunicazione scritta con la quale vengono richiamati gli elementi che 
costituiscono presupposto per la revoca e viene fissato un termine non inferiore a 
15 giorni per la presentazione di deduzioni scritte
19
». Successivamente 
l’emittente escluso può richiedere un’audizione a Borsa Italiana20, nei modi e nei 
tempi previsti dal Regolamento, se la procedura di revoca non subisce drastiche 
evoluzioni è prassi che entro 60 giorni
21
 dalla comunicazione la revoca sia 
effettiva. Il comma 5 dello stesso articolo stabilisce che dell’avvio della 
                                              
19
 Art. 2.5.2 comma 1 del Regolamento di Borsa Italiana. 
20
 Art. 2.5.2 comma 2 del Regolamento di Borsa Italiana. 
21
 Art. 2.5.2 comma 3 del Regolamento di Borsa Italiana. 
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procedura di revoca, così come per la sospensione, deve essere informata la 
Consob e gli investitori in genere. 
Particolare attenzione merita il delisting a seguito di un’offerta pubblica di 
acquisto (OPA), che seppure deliberato formalmente da Borsa Italiana, deve 
essere tuttavia trattato come una fattispecie di delisting volontario. Può succedere 
che gli stessi azionisti che avevano deciso per il going public, decidano 
successivamente di promuovere il riacquisto della totalità delle azioni in 
circolazione, comportando il venir meno di uno dei requisiti minimi più 
importanti richiesti per la permanenza sul listino, il flottante, cioè il numero di 
azioni circolanti, emesse da una società, non rappresentative della parte di 
capitale che costituisce partecipazione di controllo, disponibili per la 
negoziazione in Borsa. Alle società è richiesto un flottante minimo per 
l’ammissione a quotazione: cioè il 25% del capitale per le azioni negoziate nei 
segmenti di Borsa.  Nell’Art. 2.5.1 comma 6, si dispone la revoca delle azioni dal 
mercato nei casi previsti dai commi 1 e 2 dell’art. 108 del Testo Unico della 
Finanza (TUF) denominato “Obbligo di acquisto22” o il diritto di squeeze out 
riconosciuto dall’art 111 del TUF. In tali situazioni, qualora l’offerente sia 
obbligato ad esercitare il diritto di acquisto su titoli oggetto dell’offerta, questi 
ultimi «[…] sono revocati dalla quotazione a decorrere dal giorno di borsa 
aperta successivo all’ultimo giorno di pagamento del corrispettivo, salvo che il 
soggetto obbligato ai sensi dell’art. 108, comma 1 del Testo Unico della Finanza 
abbia dichiarato che intende ripristinare il flottante
23
». Nella stessa prospettiva 
si colloca la disposizione  prevista nei casi di “diritto di acquisto” di cui all’art. 
111 del TUF che prevede l’istituto giuridico dello squeeze out, riconoscendo in 
capo all’offerente che, a seguito di un’OPA totalitaria arriva a detenere più del 
95% del capitale sociale, il diritto di acquistare le azioni residue, a condizione 
che abbia dichiarato l’intenzione di avvalersene nel documento di offerta entro 
tre mesi dall’inizio dell’OPA. Infatti lo squeeze out è un termine inglese che 
indica un istituto giuridico che attribuisce sotto particolari condizioni il diritto di 
acquisto sulle azioni residue in seguito alla promozione di un’offerta pubblica di 
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 Ai commi 1e2 dell’art. 108 del Testo Unico della Finanza si stabilisce che: « 1. L’offerente che venga a 
detenere, a seguito di un’offerta pubblica totalitaria, una partecipazione almeno pari al novantacinque 
per cento del capitale rappresentato da titoli in una società italiana quotata ha l’obbligo di acquistare i 
restanti titoli da chi ne faccia richiesta. Qualora siano emesse più categorie di titoli, l’obbligo sussiste 
solo per le categorie di titoli per le quali sia stata raggiunta la soglia del novantacinque per cento. 2. 
Salvo quanto previsto al comma 1, chiunque venga a detenere una partecipazione superiore al novanta 
per cento del capitale rappresentato da titoli ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato, ha 
l’obbligo di acquistare i restanti titoli ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato da chi ne 
faccia richiesta se non ripristina entro novanta giorni un flottante sufficiente ad assicurare il regolare 
andamento delle negoziazioni. Qualora siano emesse più categorie di titoli, l’obbligo sussiste soltanto in 
relazione alle categorie di titoli per le quali sia stata raggiunta la soglia del novanta per cento». 
23
 Art.2.5.1 comma 6 del Regolamento di Borsa Italiana. 
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acquisto totalitaria. Esso fa sorgere in capo agli altri azionisti della società 
l’obbligo di cedere le azioni in loro possesso in cambio di un corrispettivo. Il 
prezzo di cessione deve essere determinato ai sensi dell’art 108 commi 3,4,5 del 
TUF. Si configurano 3 possibilità: 1) Nel caso in cui la soglia del 95% sia 
raggiunta in seguito ad un’offerta pubblica di acquisto totalitaria, il corrispettivo 
è pari a quello dell’offerta.  2) In caso di offerta volontaria, il corrispettivo  è pari 
a quello dell’offerta pubblica totalitaria precedente. Sempre che l’offerente abbia 
acquistato, tramite OPA, almeno il 90% del capitale con diritto di voto. 3) Al di 
fuori di questi casi il corrispettivo  è determinato dalla Consob, tenendo conto del 
corrispettivo dell’eventuale OPA precedente e/o del prezzo di mercato dello 
strumento finanziario in questione nei sei mesi precedenti all’annuncio 
dell’offerta pubblica di acquisto. 
Un altro caso che si può annoverare tra i  delisting volontari, anche se la 
decisione di delisting viene formalmente presa da Borsa Italiana, seppur in 
assenza di discrezionalità è la fusione per incorporazione  dell’azienda in un’altra 
società. La società target, venendo incorporata, sarebbe costretta ad abbandonare 
il listino, venendo meno la sua autonomia e più in generale la propria identità. 
(Geranio, 2004). 
Il Regolamento di Borsa italiana all’articolo 2.5.6, disciplina anche i casi di 
revoca dei titoli su richiesta della società emittente (cosiddetto delisting 
volontario). L’art 2.5.6 deve essere analizzato unitamente all’art. 133 del TUF 
laddove si stabilisce la possibilità per le società emittenti italiane con azioni 
quotate in borsa, di richiedere l’esclusione delle negoziazioni dei propri titoli 
previa deliberazione da parte dell’assemblea straordinaria. Tale situazione 
sembrerebbe limitata solamente ai casi di ammissione della società ad un altro 
mercato regolamentato nazionale o comunitario (delisting volontario diretto); ma 
oramai in dottrina prevale la possibilità di richiedere l’esclusione dalla 
quotazione anche senza il trasferimento in un altro mercato regolamentato 
italiano o dell’Unione Europea (delisting puro). L’art 2.5.6 evidenzia anche la 
procedura che una società deve seguire per portare a compimento tale 
operazione. Nel comma 1 si disciplina l’obbligo di inoltrare a Borsa Italiana 
un’apposita richiesta scritta, sottoscritta dal legale rappresentante; invece nel 
comma 2 vengono stabiliti i documenti da allegare alla domanda di esclusione: 
 delibera dell’assemblea straordinaria di richiesta di esclusione dalle 
negoziazioni; 
 attestato dell’ammissione a quotazione in altro mercato regolamentato 
italiano o di altro Paese dell’Unione Europea; 
 parere legale circa l’esistenza nel mercato di quotazione di una disciplina 
dell’offerta pubblica di acquisto obbligatoria applicabile all’emittente 
ovvero parere favorevole, rilasciato dalla Consob, circa l’esistenza di altre 
42 
 
condizioni atte a garantire una tutela equivalente agli investitori. Tali 
pareri sono da allegare solo quando la richiesta di esclusione riguarda le 
azioni ordinarie. 
Nel comma 3 si specifica invece che dalla presentazione della richiesta e della 
relativa documentazione, all’effettiva esclusione dalle negoziazioni decorrono 
almeno 90 giorni; il provvedimento di Borsa Italiana viene tempestivamente 
comunicato al pubblico mediante Avviso di Borsa Italiana e trasmesso 
all’emittente, quest’ultimo dovrà pubblicare su un quotidiano a diffusione 
nazionale un avviso che rinnova l’informativa al pubblico circa l’esclusione dalle 
negoziazioni. 
 
1.3.2 La normativa negli Stati Uniti 
 
Consideriamo ora i connotati giuridici che il delisting assume nei mercati 
regolamentati statunitensi dove esistono, in ordine di market capitalization 
complessiva e di volume di negoziazioni: 
 il New York Stock Exchange (NYSE), soprannominata “Big Board”, è la 
borsa valori più prestigiosa e attrattiva per le imprese domestiche e per 
quelle straniere  al mondo, la capitalizzazione totale è di 21.000 miliardi 
di dollari, pari a 5 volte quella del NASDAQ; 
 il National Association of Securities Dealers Automated Quotation 
(NASDAQ), è un circuito di scambio telematico di azioni di società 
quotate. E’ l’indice dei principali titoli tecnologici; 
 l’American Stock Exchange (AMEX), è un indice del mercato azionario 
americano, nel 2008 è stata acquistato dalla NYSE Euronext ed è 
divenuta NYSE Amex Equities nel 2009. Ha sede a New York. 
 
Come già introdotto nei paragrafi precedenti, dai numerosi lavori presenti in 
dottrina
24
 nell’ambito del delisting dai mercati borsistici statunitensi, emerge che 
esiste una correlazione tra l’emanazione del Sarbanes Oxley Act (SOX) nel 2002, 
l’incremento dei delisting e una netta contrazione dei new listings, soprattutto 
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considerando le imprese di minori dimensioni. Questo sostanziale peggioramento 
del differenziale IPO – Delisting è stato causato dall’indubbio aumento dei costi 
di quotazione derivanti dalla SOX, associato ad un innalzamento dei requisiti 
minimi richiesti per accedere e soggiornare nei mercati regolamentati degli Stati 
Uniti. Visto il contributo ai numerosi delisting di questo provvedimento, è 
opportuno soffermarsi sul suo contenuto e sulle finalità che il Governo degli Stati 
Uniti hanno voluto perseguire. 
La Sarbanes Oxley Act, chiamata anche Sarbox è una legge federale emanata nel 
luglio 2002 ed entrata in vigore nel Gennaio 2003, a seguito di diversi scandali 
contabili che hanno coinvolto importanti aziende americane come Enron, Arthur 
Andersen, WorldCom e Tyco International. Suddetti scandali hanno causato 
grande sfiducia da parte degli investitori nei confronti dei mercati, sollevandone 
altresì diversi dubbi circa le loro politiche di sicurezza. Carney (2006) sottolinea 
che è stata una risposta quasi dovuta da parte del Governo americano, la legge 
infatti, mira a coprire alcuni vuoti della disciplina regolante i mercati borsistici 
per ristabilire la fiducia degli investitori attraverso: a) il rafforzamento dei 
principi di corporate responsability; b) l’introduzione di nuovi obblighi di 
informativa societaria; c) il miglioramento della qualità e trasparenza del 
financial reporting e dell’attività di auditing; d) l’aggravio delle sanzioni 
applicabili a fronte di accertate violazioni della legge e comportamenti 
fraudolenti da parte del management delle società. 
Per quanto riguarda gli obiettivi perseguiti dalla SOX: 
 migliorare la Corporate governance e garantire la trasparenza attraverso 
l’imposizione di numerosi e stringenti obblighi informativi e obblighi di 
certificazione e attestazione della veridicità dei documenti contabili e delle 
informazioni diffuse al mercato; 
 incrementare il senso di responsabilità delle imprese verso l’estesa 
comunità finanziaria e indurre le società quotate in un mercato 
regolamentato ad adottare un regime di full disclosure; 
 aumentare le responsabilità dell’auditor nell’attività di revisione 
contabile, e rafforzare il principio di indipendenza dei revisori esterni; 
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 maggiore discrezionalità nell’adempimento dei compiti dell’organismo di 
vigilanza dei mercati regolamentati statunitensi, la Security Exchange 
Commission (SEC); 
 maggiore tutela degli azionisti di minoranza, attraverso la concessione di 
importanti diritti, soprattutto di natura informativa. 
L’introduzione della SOX, oltre ad innalzare i requisiti in tema di corporate 
governance e disclosure, ha reso più macchinoso il processo di registration 
stabilito nel 1933 dal Security Exchange Act e posto sotto il controllo della SEC. 
In particolare le società straniere che ambiscono ad accedere ad un mercato 
borsistico statunitense, sono sottoposte ad una più rigorosa procedura di 
ammissione, infatti oltre alla normale registrazione nella sezione prevista dal 
regolamento SEC, dovranno immatricolarsi compilando il FORM 20-F, un 
modulo rilasciato dall’organismo di vigilanza a tutte le “foreign private issuers” 
che intendono quotarsi. 
Quando una società è prossima al delisting a causa del mancato rispetto dei 
numerosi obblighi di natura informativa e standard di corporate governance, di 
norma deve seguire la procedura prevista dal FORM 15 della SEC dedicato ai 
delisting involontari. Al contrario se una società decide di abbandonare 
volontariamente le contrattazioni, il modello di riferimento è il FORM 13 E-3
25
. 
Macey, O’Hara e Pompilio (2008) e Witmer (2005) nei loro elaborati, mostrano 
che generalmente le società in procinto di essere delistate, avviano 
contestualmente un’altra procedura, quella di deregistration che presenta una 
durata e una complessità ancor più rilevanti di quelle di registration, che spesso 
non si conclude con il delisting, ma si protrae oltre, con la conseguenza che la 
società che è stata appena esclusa dalle contrattazioni, venga comunque 
sottoposta alla stringente normativa imposta dal SEC; quando infine viene 
completata la deregistration la società si libera da ogni obbligo. La società che 
abbia completato anche quest’ultimo processo, non potrà quotarsi in altri mercati 
                                              
25
 Seguono tale procedura anche le società che delistano successivamente ad operazioni di OPA o M&A, 
in quanto considerate fattispecie di delisting volontario. 
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regolamentati statunitensi e neppure nell’OTC Bulletin Board26 (OTCBB). Potrà 
soltanto approdare nel Pink Sheets market, un mercato altamente 
deregolamentato e permissivo (Leuz, Triantis e Wang, 2004). 
Anche nella normativa americana, emerge una elevata discrezionalità dello Stock 
Exchange, infatti come si evince dal NYSE Listed Company Manual
27
 , il 
mancato rispetto di uno o più requisiti, sostanziali e formali, non comporta una 
automatica esclusione della società dal listino. Gli autori Macey, O’Hara, 
Pompilio (2008) e Chaplinksy e Ramchand (2007) criticano aspramente questa 
elevata libertà di decisione, a causa della maggiore tutela di cui godono le 
imprese di maggiori dimensioni caratterizzate da una considerevole notorietà, 
che in taluni casi manifestano palesi non conformità agli standard ma 
permangono sui listini per anni. 
Lo Stock Exchange si dimostra, tuttavia, inflessibile nei casi di adozione da parte 
di una società quotata di comportamenti scorretti o poco trasparenti che possano 
ledere, anche solo potenzialmente gli interessi degli investitori; ci si riferisce al 
caso di violazione di obblighi sempre più stringenti in tema di disclosure o 
corporate governance imposti dalla SEC registration. In queste situazioni è si 
sanziona escludendo la società dal mercato regolamentato, tutto ciò per evitare 
nuovi scandali finanziari paragonabili a quelli di inizio 2000. Un’altra causa di 
delisting involontario nei tre principali mercati statunitensi dal 1995 al 2005, è 
stata il mancato rispetto del prezzo di chiusura superiore ad 1$, standard 
caratterizzante i mercati borsistici USA. Se un titolo presenta per 30 giorni 
consecutivi un prezzo di chiusura inferiore a questa soglia, lo Stock Exchange ne 
delibera la sospensione per 6 mesi, scaduti i quali, se l’impresa continua a non 




                                              
26
 L’OTCBB è stato creato nel 1990 per dare un minimo di trasparenza agli scambi OTC cioè Over the 
Counter, è un sistema elettronico di scambio per titoli non scambiati sui mercati ufficiali. 
27
 Per approfondimenti sui requisiti e gli standard richiesti per la quotazione nel NYSE vedi:  
http://nysemanual.nyse.com/LCM/Sections/ 
28
 Vedi NYSE listing manual. 
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Per quanto riguarda invece il diritto di freeze out, assimilabile con le dovute 
precisazioni allo squeeze out europeo, può essere definito come una fusione posta 
in essere dal socio di controllo al fine di escludere i soci di minoranza dalla 
società, che nella quasi totalità dei casi comporta il delisting della società. Queste 
operazioni non erano inizialmente possibili, in quanto secondo le prime 
disposizioni di diritto societario, per l’approvazione di una merger era necessaria 
l’unanimità degli azionisti e ciò costituiva, da un lato, una tutela per i soci di 
minoranza, ma comportava, dall’altro, un blocco per le operazioni straordinarie. 
Questa situazione è poi mutata e si è optato per una procedura più snella, che 
richiedeva, il voto favorevole della maggioranza delle azioni circolanti. In 
seguito fu introdotta la disciplina del freeze outs mergers, e il ricorso a queste 
operazioni aumentò esponenzialmente. Dunque il socio di controllo che ha la 
maggioranza richiesta per approvare una fusione può, da solo, dar luogo alle 
operazioni in argomento, costringendo i soci di minoranza ad accettare le 
clausole dell’accordo di fusione, con il relativo pagamento del valore delle azioni 
in esso indicato. La preoccupazione del legislatore ha riguardato l’adeguata 
liquidazione dei diritti degli azionisti di minoranza, visti più come investitori, che 
come titolari dei diritti contrattuali inalienabili senza una manifestazione di 
volontà. La legislazione del Delaware, di gran lunga la più importante negli Stati 
Uniti
29
, ha dettato la propria disciplina delle operazioni di freeze out. 
Concludendo possiamo affermare che, da quanto sinora emerso, l’esistenza di 
requisiti e standard di quotazione molto stringenti e la chiarezza con cui vengono 
regolate le operazioni di going public e going private, permetta agli Stati Uniti di 
primeggiare in quanto a competitività, efficienza e attrattività dei mercati 
regolamentati. Le eventuali criticità emergono soprattutto dall’elevato grado di 
discrezionalità che viene concessa agli Stock Exchanges nelle operazioni di 
ammissione e revoca di un titolo. Pare opportuno, secondo i vari studi presenti in 
                                              
29
 Il Delaware è lo stato più importante per numero di società quotate che vi sono domiciliate e per la 
giurisprudenza maggiormente specializzata nell’ambito della corporate law. Tra il 2004 e il 2008 oltre il 
66% di fusione ed acquisizione è avvenuto nel Delaware, e delle rimanenti il 60% delle società coinvolte 
nella transazione, pur non domiciliate nello stato, prevede espressamente il ricorso alla giurisprudenza 
dello Stato del Delaware nel caso di controversie. 
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dottrina, limitare tale potere e rendere egalitario il trattamento delle diverse 
società, prescindendo dalle dimensioni o dalla notorietà di cui godono. 
2 FATTISPECIE DI DELISTING 
 
Come evidenziato, il fenomeno del delisting ha avuto storicamente una 
diffusione molto limitata in Italia, tenuto conto  dei caratteri del sistema 
capitalistico italiano e delle connesse ridotte dimensioni del mercato borsistico. 
Per questo motivo il tema non è stato trattato con il necessario interesse da parte 
della letteratura nazionale, mentre le dinamiche di ammissione alla quotazione 
(c.d. IPO) sono state oggetto di maggiore attenzione, con innumerevoli studi e 
ricerche. Tuttavia, anche se i dati empirici mostrano che il numero di casi di 
revoca dal mercato borsistico rimangono limitati in Italia, non  sono trascurabili 
fattori come le dimensioni delle società coinvolte o il novero di soggetti 
interessati, a vario titolo, nelle operazioni di delisting (azionisti di controllo e 
controllati, acquirenti e cedenti, dipendenti, creditori). Da sottolineare che nei 
mercati borsistici anglosassoni, sono presenti sostanzialmente lo stesso numero 
di operazioni di delisting e di operazioni di ammissione alla quotazione, dunque è 
pronosticabile un potenziale aumento nel tempo di queste operazioni anche nel 
mercato italiano che continuerà ad evolversi ed integrarsi sempre più con gli altri 
mercati finanziari europei ed internazionali, acquisendo sempre più rilevanza ed 
un maggior interesse da parte della letteratura italiana. A causa quindi della 
scarsità di approfondimenti  specifici sul delisting nel nostro Paese, è stato 
opportuno svolgere un’analisi sistematica della bibliografia internazionale di 
riferimento ed è emersa una suddivisione di questo fenomeno nelle seguenti 
accezioni (Onesti et al., 2012): 
 Revoca delle quotazioni come conseguenza di una going private 
transaction: ovvero operazioni organizzate spesso da insider della società, 
cioè manager o azionisti di controllo, ma anche da soggetti esterni, che 
attraverso differenti forme tecniche (ad esempio nel contesto europeo, la 
conclusione con esito positivo di un’offerta pubblica d’acquisto avente ad 
oggetto la totalità delle azioni presenti sul mercato), mirano a rilevare 
l’intero capitale azionario, determinando la cancellazione del titolo dal 
listino e a continuare l’attività d’impresa in forma non quotata. Questa 
tipologia tendenzialmente viene fatta rientrare nella più ampia categoria 
dei delisting volontari. 
 Esclusione dalla quotazione come effetto di una strategia di going dark: 
cioè fattispecie di delisting in cui un’impresa emittente può presentare una 
richiesta formale di cancellazione (deregistration) dal mercato 
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regolamento, pur mantenendo al contempo, la possibilità che gli stessi 
titoli cancellati vengano negoziati nei mercati Over The Counter (OTC) 
(es. Pink Sheets nel mercato statunitense). 
 Cessazione di una quotazione secondaria (c.d. cross – listing): il cross-
listing è  l’operazione finanziaria in cui una società, già quotata sul 
mercato domestico, primary listing, decide di quotarsi anche su una 
seconda piazza finanziaria, secondary listing, in questo caso ci si trova di 
fronte alle stesse azioni, ma quotate in due diversi mercati. 
 Il delisting involontario o compulsory delisting: si manifesta ogni 
qualvolta è la Borsa a deliberare per una qualche ragione la revoca del 
titolo dalle negoziazioni. Questa tipologia è più ricorrente nei mercati 
anglosassoni, e in particolare quelli statunitensi, che si contraddistinguono 
per una molto più rigida normativa in tema di standard di quotazione e 
obblighi vari associati allo status di listed company, rendendo 
particolarmente complicato e oneroso, per una società, soggiornare in essi. 
Nel seguente capitolo verranno analizzate le diverse tipologie di uscita da un 
mercato regolamentato, soffermandoci sulle caratteristiche, sulla struttura e sulle 
fisionomie con cui si manifestano e inoltre ne saranno evidenziate le motivazioni 
più frequenti e gli  effetti che ne conseguono. 
 
2.1 REVOCA DELLA QUOTAZIONE COME CONSEGUENZA DI 
UNA GOING PRIVATE TRANSACTION 
2.1.1 Definizioni 
 
All’interno dell’eterogenea ed ampia categoria dei delisting volontari, sono 
comprese tutte le operazioni di delisting motivate dalla volontà, esplicita oppure 
velata, della società di abbandonare il mercato borsistico ove è quotata. 
Differentemente dal delisting involontario, che ricorre con frequenza soltanto nei 
mercati regolamentati degli Stati Uniti, il fenomeno del delisting volontario si sta 
evolvendo e si è allargato a livello globale. In questa categoria, si possono 
tralasciare i casi in cui la società richiede esplicitamente la revoca del titolo dalle 
negoziazioni, perché limitati e poco influenti per la nostra trattazione. Molto più 
diffuso è l’abbandono del mercato borsistico come conseguenza delle c.d. 
operazioni di going private, chiamate anche public to private transactions (PTP), 
che in dottrina vengono tendenzialmente annoverate nella fattispecie di uscita 
volontaria dal listino, a causa proprio del fine ultimo che queste prevedono e cioè 
la volontà di procedere al delisting o comunque una piena consapevolezza da 
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parte del management e degli shareholders del fatto che questa operazione 
determinerà automaticamente la revoca del titolo dalle contrattazioni a causa 
dell’assenza di requisiti minimi. L’European Private Equity and Venture Capital 
Association (EVCA) definisce le public-to-private transactions come segue: “a 
transaction involving an offer for the entire share capital of a listed target 
company by a new company- Newco - and the subsequent re-registration of that 
listed target company as a private company. The shareholders of Newco usually 
comprise members of the target company’s management and private equity 
providers. Additional financing for the offer is normally provided by other debt 
providers”.  
Questa definizione suggerisce che i termini delisting e going private non sono in 
ogni caso da considerarsi sinonimi, ma possono essere utilizzati come tali solo in 
alcuni casi di revoca volontaria dalle contrattazioni, e cioè quando viene 
promossa una transazione da un acquirente che ha interessa a rilevare l’intera 
società, in modo da continuare l’attività d’impresa in forma non quotata. Quando 
l’operazione è finanziata con debito garantito dagli attivi della società acquisita, 
l’acquisizione si definisce levereged buy out (LBO). Il buy  out viene organizzato 
da una cordata che include anche gli sponsor. In molti casi anche il management 
entra a far parte dell’operazione e se quest’ultimo acquisisce una partecipazione 
rilevante nella nuova società non quotata (newco), allora l’acquisizione si 
definisce management buy out (MBO) (Arzac, 2006). 
Per molti anni i termini going private, LBO, MBO sono stati considerati 
equivalenti, ma in realtà, il going private, non è una transazione, bensì una 
conseguenza di una o più transazioni attraverso le quali si determina il delisting 
indipendentemente dalla struttura finanziaria utilizzata per completare 
l’operazione. Dal punto di vista giuridico, invece, si sottolinea il ruolo del 
promotore di queste transazioni, viene quindi considerato going private solo quel 
processo che comporta la riunificazione della proprietà azionaria nelle mani di un 
insider o di una società controllata da un insider della target (Borden e Yunis, 
2007). Ovviamente con quest’ultima accezione vengono escluse le acquisizioni 
poste in essere da terze parti, definendole technical buy out, quindi ad esempio 
viene tralasciato il leveraged buy out, mancando il coinvolgimento di un 
azionista o del mangement della target nella società non quotata frutto della 
transazione. La giurisprudenza, si sofferma quindi sulla natura volontaria di 
queste operazioni ponendo l’enfasi sul fine ultimo dell’insider, quello di 
compiere una transazione mirata a proseguire l’attività d’impresa al di fuori del 
mercato borsistico. Il management o l’azionista di maggioranza potrebbe, infatti 
proporre una transazione allo scopo di eliminare degli azionisti non affiliati 
scomodi, perciò diventa rilevante la volontarietà del going private e questo 
spiega l’orientamento della giurisprudenza statunitense che vieta tali operazioni 
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se risulta mancante un valido motivo d’affari (business purpose), proprio perché 
potrebbe esserci soltanto il fine di eliminare azionisti non graditi, il che è 
giudicato inammissibile (Ventoruzzo, 2010). 
Un secondo carattere della definizione giuridica del going private riguarda la 
natura del promotore, che deve essere una persona fisica e non una società. Il 
take-out è infatti il caso in cui una controllante (parent company) riassorbe una 
controllata (subsidiary) per motivi di riorganizzazione del gruppo. 
Nella nostra trattazione ci atterremo ad una definizione più generale di going 
private  e condivisa dalla letteratura sul tema cioè l’insieme delle transazioni che 
comportano l’acquisizione dell’intero capitale azionario con conseguente 
delisting della società (Lehn e Poulsen, 1989). 
Una singola operazione spesso non basta per determinare un going private, i vari 
ordinamenti giuridici  riconoscono agli azionisti che arrivano a detenere soglie 
significative di partecipazione maggioritaria il diritto di acquisto delle quote 
rimanenti. Ad esempio negli Stati Uniti, se un azionista arriva a detenere il 90% 
delle azioni può decidere di liquidare gli azionisti di minoranza attraverso 
un’operazione di fusione per incorporazione in una società non quotata di cui 
rimarrà unico socio, questa prende il nome di cash out merger. In Europa, invece, 
alcuni ordinamenti danno la possibilità a chi detiene almeno il 95% delle azioni il 
diritto di acquisire le azioni di minoranza c.d. squeeze out. 
Questo termine è però meno preciso rispetto a quello usato negli Stati Uniti  e 
cioè il freeze out (che vale anche per le società non quotate) per descrivere 
quest’ultima operazione, perché parlando di squeeze out si possono indicare 
anche certi comportamenti opportunistici intrapresi dall’azionista di controllo, 
come ad esempio, in una società ad azionariato concentrato, l’azionista di 
controllo che assume incarichi manageriali può utilizzare le disponibilità 
aziendali per aumentarsi i compensi e, contemporaneamente, non distribuire 
dividendi (Ventoruzzo, 2010). Il termine freeze out è  quindi più preciso per 
indicare il diritto a liquidare la partecipazione di minoranza, tale condizione è 
imprescindibile per la realizzazione di going private: da un lato esso tiene conto 
del diritto degli azionisti di minoranza a ricevere un’adeguata liquidazione delle 
quote partecipative, dall’altro riconosce i diritti all’azionista di maggioranza le 
cui decisioni potrebbero essere oggetto di ostruzionismi tattici. 
Renneboog e Simons (2005), Martinez e Serve (2011), Geranio e Zanotti (2010), 
Croci e Del Giudice (2010) individuano due fattori di carattere generale che 
stanno alla base della propagazione delle operazioni di public to private, che 
coincidono con le principali driving forces che hanno contribuito all’espansione 




1. L’introduzione di normative più chiare e flessibili disciplinanti i vari 
aspetti del fenomeno che stiamo trattando, ha permesso di facilitarne la 
realizzazione. Questo ha contribuito sia ad attenuare le discussioni in 
ambito politico e dottrinale sulla loro legalità, sia ha permesso di superare 
i timori da parte delle società europee nell’affrontare un going private, 
causate dalla loro arretratezza culturale e dall’avversione verso quegli 
eventi generatori di significativi cambiamenti organizzativi. 
2. Il manifestarsi di eventi macroeconomici negativi nel primo decennio del 
XXI secolo, ha generato una crisi congiunturale che si è propagata nei 
mercati azionari, causando gravi ripercussioni sulla situazione economica 
e finanziaria di molte società quotate. L’inefficienza e i problemi 
strutturali dei mercati regolamentati impediscono di svolgere le funzioni 
fondamentali di uno Stock Exchange e di creare le condizioni ottimali per 
un soggiorno duraturo e profittevole; inoltre in seguito all’introduzione di 
standard di quotazione più rigorosi, le società hanno notato un 
peggioramento del trade off tra i costi e i benefici associati al going 
public. 
Come abbiamo esaminato nel primo capitolo e come emerge dai principali studi 
in materia, le operazioni di public to private, dopo un’iniziale diffusione negli 
anni Ottanta, dapprima nei mercati anglosassoni e successivamente anche in 
quelli dell’Europa continentale, abbiano conosciuto un periodo di stallo nella 
prima metà degli anni Novanta, per poi riprendere  la loro espansione a partire 
dalla fine del XX secolo, causate da motivazioni diverse da quelle caratterizzanti 
la prima ondata. 
 
 
Fonte: Geranio e Zanotti (2010). 
 
La Tabella 5 riporta il numero e i valori in milioni di dollari che caratterizzano le 
operazioni di Public to Private nei principali mercati mondiali dal 1984 al 2009, 
si nota che rispetto agli Stati Uniti e il Regno Unito, per l’Europa Continentale il 
fenomeno è molto meno affermato, la Francia è il Paese di gran lunga più attivo 
in termini PTP deals seguito da Paesi Bassi e Germania. 




2.1.2 Le motivazioni alla base di un going private 
 
Per quanto riguarda le ragioni di un going private, sono state esplorate tenendo 
conto della ricchezza creata per gli azionisti. In genere, gli studi empirici stimano 
la creazione di ricchezza attraverso la misurazione del rendimento anomalo 
cumulato (cumulative abnormal return o CAR
30
) di cui godono gli azionisti in un 
intervallo a cavallo dell’annuncio della transazione, oppure attraverso 
l’osservazione del premio pagato dall’acquirente rispetto al valore di mercato del 
titolo. 
Come già detto, un going private non si realizza sempre in un’unica operazione, 
quindi la misurazione del rendimento anomalo può essere distorta dalla possibile 
incoerenza nell’identificare la data dell’annuncio. Questo è il motivo per cui 
alcuni lavori si basano soltanto sull’analisi dei premi offerti dall’acquirente come 
approssimazione dell’incremento di ricchezza generato dalla transazione 
(Kaplan, 1989a, 1989b; Lehn e Poulsen, 1989). 
Confrontando i diversi lavori empirici si deduce che in Europa vengono pagati 
premi più bassi perché promossi con più frequenza dall’azionista di controllo e, 
quindi, non includono un premio aggiuntivo per il controllo, richiesto agli altri 
acquirenti (Geranio e Zanotti, 2010; Croci e Del Giudice, 2012). Per quanto 
riguarda i rendimenti anomali (CAR) relativi ad intervalli temporali espressi in 
giorni, anche in questo caso si può verificare come i going private europei 
corrispondano agli azionisti rendimenti anomali più bassi rispetto a quelli 
corrisposti negli Stati Uniti. Geranio e Zanotti (2010) considerano un campione 
di 106 PTP deals avvenuti nei principali mercati dell’Europa continentale tra il 
2000 e il 2005 concentrandosi sullo studio del  Cumulative Average Abnormal 
Return (CAAR), definito come il guadagno complessivo realizzato mediamente 
dagli azionisti di una società in procinto di subire un going private, grazie 
all’andamento anomalo assunto dal prezzo del titolo a seguito dell’annuncio al 
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 I CAR sono comunemente utilizzati per quantificare la reazione del mercato all’annuncio di 
un’operazione di finanza straordinaria. La misura dell’extra rendimento è ottenuta attraverso la 
comparazione, in un intervallo a cavallo della data dell’annuncio, del rendimento giornaliero con quello 
teorico, che, in prevalenza negli studi empirici, si desume attraverso una regressione del rendimento del 






Fonte: Geranio e Zanotti (2010). 
 
Come mostrato in Tabella 6 i risultati variano in modo sostanziale fra Paese e 
Paese. Prendendo un intervallo temporale di 60 giorni, centrato sulla data di 
annuncio, i CAAR variano dal 15,22% calcolato in Germania al 23,11% 
registrato in Francia. Per orizzonti temporali più limitati, si notano risultati meno 
omogenei. Si osserva poi un CAAR medio del 18,78%, questo è da ritenersi 
abbastanza contenuto se confrontato con il circa 30% esibito dal mercato inglese 
evidenziato nel lavoro di Renneboog, Simons e Wright (2007)
31
 e il 50% 
riscontrato da Leuz, Triantis e Wang (2008) relativamente al NYSE
32
. 
L’aspetto rilevante rimane comunque il fatto che queste transazioni, sia 
considerando i premi sia i CAR, generano ricchezza e la determinazione delle 
fonti da cui deriva questa ricchezza è importante perché aiuta a capire quali siano 
le motivazioni alla base della decisione di un going private. 
I vari studi sul fenomeno analizzano accuratamente le importanti motivazioni che 
spingono verso la realizzazione di queste operazioni: 
 Tax benefit: le going private transaction sono certamente operazioni che 
garantiscono un incremento dei benefici fiscali dovuto all’incremento del 
leverage. Questi benefici sono associati allo scudo fiscale del debito, 
perché a differenza dei dividendi, gli interessi passivi sono fiscalmente 
deducibili. Nella loro indagine, però, la relazione tra l’incremento di 
ricchezza a favore degli azionisti e la variabile fiscale non è risultata 
significativa. Gli autori concordano nell’impossibilità di attribuire alla 
questione fiscale una rilevanza nella decisione di intraprendere un going 
private, anche se rimane un fattore importante (Renneboog et al.,2007; 
Mehran e Peristiani, 2010). 
 Incentive realignment: il conflitto tra managers e shareholders può essere 
attenuato a seguito di un’operazione di going private, perché si realizza 
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 Renneboog et al., 2007 si concentrano su un campione di 177 PTP deals avvenuti nel mercato UK nel 
periodo 1997-2003. 
32
 Leuz et al., 2008 considerano un campione di 436 going privates realizzatisi nel NYSE tra il 1998 e il 
2004. 
Tabella 6: Dettaglio dei Cumulative Average Abnormal Returns (CAARs) per le società oggetto di PTP nei 
principali mercati dell’Europa Continentale.  
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generalmente una concentrazione della proprietà dell’impresa, 
comportando la riunificazione tra proprietà e controllo. L’intuizione di 
Adam Smith (1776) circa la divergenza di interessi tra proprietà e 
management, è stata formalizzata da Jensen e Meckling (1976). Essi 
ipotizzano che un imprenditore- manager estragga dalla società benefici 
monetari e non monetari, in misura tale da soddisfare la propria utilità 
sostenendo un determinato costo marginale. I benefici non monetari, sono 
definiti perquisites, non sono trasferibili e possono avere diversa natura. 
Quando l’imprenditore- manager cede una porzione di equity della società 
che gestisce, i costi marginali sostenuti per questi benefici non ricadono 
interamente sulla sua figura, bensì per una frazione che corrisponde al 
capitale azionario che non ha ceduto. Di conseguenza, potrebbe essere 
tentato di abusare di questi benefici che, però, riducono il valore 
dell’impresa. Con i vari studi si è osservato che il riallineamento 
d’incentivi crea maggior valore per le società ad azionariato frammentato, 
quindi un going private promosso da un azionista di controllo o un 
manager con partecipazione significativa implica una quota minore di 
risparmio proveniente dall’attenuazione dei costi di agenzia (Del Giudice, 
2012). Questi costi sono sostanzialmente distinguibili in tre differenti 
categorie: monitoring costs (sostenuti dal principale per monitorare 
l’operato dell’agente), bonding costs (oneri sostenuti dall’agente per 
rassicurare il principale sul rispetto del contratto e sulla lealtà dei 
comportamenti), residual losses (misurano la perdita che il principale 
deve sopportare a causa della delega data all’agente). Si può quindi 
sostenere che il going private rifocalizza gli interessi, gli obiettivi e i 
comportamenti adottati dai principali attori dell’organizzazione, 
facilitando la creazione di valore (Renneboog e Simons, 2005). 
 Attenuazione del free riding: gli azionisti di minoranza, in una società 
quotata non sempre sono in grado di monitorare l’operato del 
management. L’attività di monitoring è molto complessa e dispendiosa, 
per cui essa è di solito appannaggio di investitori istituzionali che hanno 
risorse e competenze adeguate per esercitarla e risorse per poter svolgere 
una adeguata attività di diffusione di informazioni. Gli azionisti di 
minoranza, dal canto loro, beneficiano di questa attività senza dover per 
questo sostenere alcun costo e sono detti free rider di un servizio svolto da 
altri.  Un going private crea ricchezza quanto maggiore è la dispersione 
della proprietà azionaria, dal momento che i costi del free riding  vengono 
azzerati dalla riunificazione della proprietà (Renneboog et al., 2007; 
Geranio e Zanotti, 2010). 
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 Free cash flow: un’ altra fonte di ricchezza generata dai going private 
riguarda l’utilizzo dei flussi di cassa disponibili. E’ stato evidenziato 
l’interesse dei manager ad utilizzare i flussi di cassa in eccesso per 
accrescere le dimensioni aziendali in modo eccessivo (empire building
33
), 
così da accrescere il grado di notorietà della società. Questo problema, 
comporta distruzione di ricchezza ai danni degli azionisti e dell’azienda 
stessa. Il going private permette alla società e ai suoi shareholders di 
avere l’effettiva disponibilità dei flussi di cassa prodotti, evitando che essi 
siano impiegati a progetti a VAN negativo. L’ipotesi è quindi che una 
public to private transaction, sostituisca l’equity col debito, cosa che 
avviene soprattutto nelle operazioni di LBO e MBO, attenuando questo 
problema, dal momento che i flussi di cassa in eccesso sono 
obbligatoriamente impiegati per ripagare il debito. La paura di fallire 
costringe all’efficienza e, il management, che realizza attraverso un MBO 
il controllo della società, è costretto a impiegare molti più sforzi, per 
produrre flussi di cassa in grado di remunerare il debito, ipotesi 
confermata soprattutto per i going private della prima ondata (Lowenstein, 
1985, Renneboog et al., 2007). 
 Transaction costs savings: si possono ottenere importanti riduzioni dei 
costi di transazione, i quali si distinguono in 1) costi che riguardano la 
ricerca e valutazione degli input da reperire, dei clienti e dei fornitori con 
cui relazionarsi, più in generale ogni qualvolta la società debba 
interfacciarsi con il mercato per soddisfare i suoi bisogni; 2) oneri che una 
società deve sostenere durante la negoziazione con l’altra parte 
contrattuale per arrivare a concludere l’accordo; 3) costi per la 
realizzazione del contratto e della transazione prevista da questo 
(Renneboog et al.,2007; DeAngelo et al., 1984). 
 I costi della quotazione: elemento non trascurabile nella decisione di 
abbandonare la Borsa, sono riconducibili alle commissioni da 
corrispondere all’organizzatore del mercato e ai costi indiretti relativi sia 
alla produzione delle informazioni sia alla compliance regolamentare 
richiesta dalla normativa. Questi ultimi hanno subito un notevole 
incremento a seguito dell’introduzione nei primi anni Duemila di regole 
particolarmente stringenti nei principali listini mondiali come ad esempio 
il Serbanes- Oxley Act del 2002 (DeAngelo et al., 1984). 
 Takeover defense: i going private possono essere considerati anche uno 
strumento anti scalata. Il management, per paura di un takeover, può 
considerare la possibilità di un buy-out. Attraverso verifiche empiriche si è 
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 Acquisizione che estendevano la dimensione del gruppo, ma non ne accrescevano il valore. 
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verificato che un campione di società target di un MBO, confrontato con 
un matching sample dalle identiche caratteristiche, è stato oggetto di 
contesa in termini di rumors e offerte concorrenti molto più del campione 
in un periodo precedente la transazione. Quindi i manager potrebbero, 
supportati spesso da un fondo di Private Equity, acquisire partecipazioni 
rilevanti per impedire scalate ostili (Lowenstein, 1985). 
 Undervaluation: un’altra motivazione riguarda la sottovalutazione del 
titolo, soprattutto a seguito dello scoppio della crisi economico/finanziaria  
del 2007. Come già analizzato nella presentazione del fenomeno delisting, 
le motivazioni alla base del going public vengono meno quando la società 
non può accedere al mercato azionario come fonte di finanziamento per la 
crescita. In ragione dei costi sostenuti per il mantenimento del titolo in un 
listino, il mancato fruire dei benefici, rende razionale la decisione di un 
going private.  In alcuni casi il titolo non esprime il reale valore a causa 
della poca competenza del management attuale, che non ha capacità o 
esperienza per impiegare in modo ottimale gli assets dell’impresa, non 
riuscendo a far emergere tutto il potenziale valore. Questo fenomeno, 
riguarda più frequentemente società con bassa capitalizzazione e  
dimensioni ridotte, che non hanno un’elevata attrattività per il mercato 
(Bharat e Dittmar, 2010). 
 Corporate restruction: una società quotata, non può prescindere dal 
giudizio del mercato per ogni operazione compiuta. La libertà d’azione 
risulta fortemente limitata, così come la flessibilità strategica e operativa. 
Questo non permette, in molti casi, la realizzazione efficace di programmi 
di ristrutturazione organizzativa,  che la competizione sui mercati e la 
rapida evoluzione della domanda e delle modalità di commercializzazione 
prodotti richiedono. Molte imprese si sono quindi dimostrate favorevoli ad 
un’operazione di going private proprio per implementare i piani di 
ristrutturazione e risanamento necessari senza dover temere le limitazioni 
che lo status di listed company comporta. 
 Incompatibilità tra la politica dei dividendi che si intende implementare e 
lo status di società quotata: una società quotata può decidere di trattenere 
gli utili e non distribuirli, una politica volta all’autofinanziamento. Questa 
scelta, soprattutto in periodi di crescita, può essere valutata negativamente 
dal mercato e provocare un decremento del prezzo delle azioni, per questo 
motivo il going private può essere la soluzione a questo problema. 
Quelle appena presentate sono una rassegna di motivazioni alla base della scelta 
di intraprendere un PTP transaction, che però si possono presentare in modo 
combinato, con un diverso ordine di importanza da impresa a impresa, seguono 
infatti le diverse esigenze societarie e le mutate condizioni di mercato. 
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Geranio (2004) sottolinea che si possano desumere le motivazioni e quindi la 
struttura dell’operazione di OPA34, guardando al soggetto che promuove il going 
private. 
Intanto può essere promossa da un gruppo di investitori esterni non facenti parte 
dell’azionariato attuale, solitamente di carattere istituzionale come i Fondi di 
Private Equity (investor buyout), che mirano ad acquisire il controllo della 
società attraverso un buyout; dagli azionisti di maggioranza attuali che si 
avvalgono di un veicolo finanziario, se questi soggetti avevano optato 
precedentemente per il going public della società può significare che la strategia 
di quotazione non ha raggiunto i risultati sperati in termini di obiettivi prefissati, 
oppure più semplicemente la strategia di quotazione era motivata soltanto da 
esigenze di tipo speculativo di breve periodo; da un nuovo potenziale azionista 
interessato al buyout e il conseguente delisting. Se l’acquisizione è promossa da 
un gruppo di manager che già lavorano nella società target si parla di 
Management buy out, se invece promossa da un nuovo azionista come ad 
esempio un competitor allora si parla di Management buy in. Le finalità 
perseguite invece sono di diversa natura: 1) Governance- based: quando gli 
azionisti di maggioranza vogliono condurre la società fuori dal listino, in modo 
tale da avere la libertà di azione necessaria a realizzare programmi di 
ristrutturazione o risanamento “get out of the public eye” (Geranio e Zanotti, 
2010) . 2) Financial: qualora l’acquirente svolga l’attività di gestione di 
partecipazioni in altre imprese
35
. 3) Strategic: quando l’acquirente intende 
integrare strategicamente e operativamente al proprio business, l’attività della 
target. 4) Managerial: quando l’operazione è condotta dal management attuale 
che dimostra di avere piani differenti da quelli degli shareholders, l’obiettivo è 




2.1.3 Gli strumenti per realizzare un going private: Leveraged Buy Out e 
Buyout Offer with Squeeze Out 
 
Come già detto, il principale strumento per realizzare un going private è l’OPA, 
un’operazione attraverso la quale il soggetto promotore mira ad effettuare un 
rastrellamento di tutte le azioni outstanding della società, proponendo agli 
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 Per offerta pubblica di acquisto (OPA), in inglese tender offer, si intende ogni offerta, invito ad offrire 
o messaggio promozionale finalizzato all’acquisto in denaro di prodotti finanziari. Qualora l’acquisto 
venga realizzato consegnando, a titolo di corrispettivo, altri prodotti finanziari, l’offerta pubblica viene 
definita di scambio. 
35
 Per esempio i fondi chiusi e le merchant bank 
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azionisti di cedere quelle in proprio possesso in cambio di un corrispettivo 
prestabilito, solitamente superiore al prezzo di mercato del titolo in modo da 
facilitare il successo della transazione. 
 All’interno della categoria delle Offerte Pubbliche di Acquisto, sono presenti 
diverse operazioni, che sono accomunate dallo stato fine, cioè acquisire il 
controllo della società, ma ciascuna di esse possiede caratteri differenti. Le due 
più importanti e più utilizzate sono sicuramente il Leveraged buy out (LBO) e il 
Buyout Offer with Squeeze Out (BOSO). La prima tecnica risulta essere quella 
più usata nei mercati anglosassoni, mentre nei mercati dell’Europa continentale, 
caratterizzati da operazioni promosse dall’azionista di controllo che spesso 
coincide con la famiglia fondatrice o comunque con i soci fondatori che in 
passato avevano optato per l’ingresso in Borsa e che vuole privatizzare di nuovo 
il capitale sociale riacquistando la totalità delle azioni in circolazione. 
Il BOSO segue i criteri di un’acquisizione ordinaria ed è sempre promosso dagli 
azionisti di maggioranza in essere della società, o dalla società controllante di 
quest’ultima, da ciò ne deriva che i BOSO avvengono spesso in società con un 
azionariato concentrato, sono solitamente riconducibili ad imprese di dimensioni 
ridotte e con una capitalizzazione non troppo elevata, in cui i soci di maggioranza 
detengono un significativo pacchetto di controllo. Per quanto riguarda il fine 
ultimo, in questa fattispecie emerge una più rilevante necessità di realizzare un 
delisting dal mercato regolamentato dove la società è quotata, spesso come 
conseguenza di un numero ridotto di contrattazioni e di una costante 
undervaluation del titolo oppure semplicemente dopo aver raggiunto gli obiettivi 
meramente speculativi di breve periodo prefissati con il going public. Nel loro 
contributo Martinez e Serve (2011) che hanno analizzato un campione di 140 
imprese francesi delistatesi a seguito di un going private dal mercato 
regolamentato nazionale tra il 1997 e il 2006, hanno evidenziato alcune 
caratteristiche che le società che realizzano un BOSO possiedono: 
1. Sono società mature e consolidate, con scarse opportunità di crescita. 
2. Sono imprese di dimensioni inferiori rispetto ai competitors quotati, in 
termini di assets, capitalizzazione ed equity. 
3. Hanno livelli di redditività molto bassi, ROA e ROE sono inferiori alla 
media di mercato. 
4. Hanno bassi livelli di analyst coverage e ridotti trade volume sul titolo, 
che presenta scarsa liquidità e prezzo di mercato decrescente. 
5. Mostrano un rapporto Debito/ Capitale proprio più basso rispetto ai 
competitors quotati. 
Abbiamo già specificato nella trattazione della normative un altro carattere del 
BOSO, sotto il profilo giuridico infatti è contraddistinto dal diritto di squeeze out, 
cioè la possibilità di acquisto delle azioni residue, riconosciuto per chiunque 
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detenga una partecipazione rilevante del capitale sociale, nella disciplina 
giuridica italiana la soglia è fissata al 95%. 
Analizziamo ora l’operazione di LBO cioè l’acquisizione di un’impresa mediante 
il ricorso al debito finanziario fornito da banche di investimento o Fondi di 
Private Equity. La società target o bersaglio, per il successo dell’operazione, 
dovrebbe presentare un ridotto livello di indebitamento ed un cash flow 
consistente in modo da essere in grado di rimborsare il debito contratto per 
acquisirla. In questo tipo di operazione sono incluse le acquisizione tramite 
Management buy in (MBI) qualora il buyout venga realizzato da una cordata di 
managers esterni e Management buy out (MBO) che vedono all’opera un 
investitore istituzionale in partnership con una squadra di manager  della società 
target. L’acquisizione dell’azienda avviene generalmente tramite una nuova 
società creata con capitale irrisorio, per portare a termine l’operazione ed è 
finanziata sia con indebitamento bancario che con il capitale degli investitori 
(istituzionali o meno) oltre che con l’apporto dei manager coinvolti 
nell’operazione. 
L’effettiva legalità di questa operazione è stata oggetto, in Italia, di molteplici 
dibattiti, dato che parte della dottrina e della giurisprudenza avevano evidenziato 
come tale tecnica, entrasse in conflitto con la normativa civilistica, più 
precisamente con l’articolo 2358 del codice civile, il quale sanciva il divieto in 
testa alle società per azioni di elargire prestiti o concedere garanzie per 
l’acquisto- sottoscrizione delle proprie azioni. La validità del LBO è stata poi 
riconosciuta dal legislatore il quale, con la riforma del diritto societario
36
, ha 
introdotto una espressa disciplina contenuta nell’art 2501-bis del codice civile, 
subordinando, però, la legittimità  dell’operazione ad una serie di adempimenti 
che dimostrino il vantaggio economico, produttivo, imprenditoriale che con 
l’operazione s’intende raggiungere e l’esistenza di un congruo piano economico-
finanziario. Stabilita la sua legalità, il LBO ha iniziato a diffondersi nella prassi 
italiana come strumento per le acquisizione aziendali che, oltre a consentire il 
going private delle società che lo utilizzavano, dava la possibilità di effettuare 
delle ristrutturazioni societarie, prima molto più complicate e difficoltose. 
Analizzando la struttura dell’operazione si nota che esso non consista in un’unica 
operazione, ma bensì in un susseguirsi di fasi diverse che necessitano di 
differenti adempimenti. Innanzitutto, il soggetto promotore del LBO, deve 
individuare una società “target” avente le caratteristiche idonee riguardanti il 
cash flow e la leva finanziaria per concludere con successo l’operazione. 
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 Prima di questa riforma, avvenuta con l’emanazione del D.lgs. n. 181 del 28 Giugno 2003, entrato in 
vigore il 1 Gennaio 2004, l’operazione di LBO era considerata come uno strumento di aggiramento per 
interposta persona (newco) del divieto di sottoscrizione di azioni proprie ex art.  2358 c.c. 
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Identificata la società bersaglio si aprono le trattative fra i soci di maggioranza di 
quest’ultima e il soggetto che intende perseguire l’operazione; solitamente 
attraverso una lettera d’intenti. Successivamente, come già anticipato, deve 
essere costituita, da parte del soggetto promotore, una nuova società, chiamata 
newco, con lo scopo di rilevare le partecipazioni della società target. I mezzi 
finanziari verranno presi in prestito da soggetti terzi, principalmente investitori 
istituzionali o intermediari finanziari. Il successo dell’operazione dipenderà, per 
gran parte, dalla struttura finanziaria della società bersaglio ed in particolare del 
suo patrimonio, in quanto la newco si presenta come una “scatola vuota”, non 
avendo a disposizione le risorse per compiere l’acquisizione autonomamente. 
A differenza dell’operazione di BOSO, il Leveraged buy out viene condotto da 
investitori esterni alla società, o in alternativa dal suo management, quindi sono 
dirette solitamente verso società target di grandi dimensioni e caratterizzate da 
una struttura proprietaria altamente polverizzata, dove risulta pertanto più 
agevole acquisire il controllo societario. Anche la finalità principale non coincide 
con le operazioni di BOSO, infatti l’LBO persegue lo scopo di ridurre i contrasti 
tra principale ed agente, cioè tra azionisti e management, e/o realizzare una 
significativa ristrutturazione organizzativa, apportando notevoli cambiamenti 
nella corporate governance e nella struttura proprietaria della società. 
 
2.1.4 I Management Buy Out 
 
Pare opportuno analizzare anche la fattispecie del Management buy out ovvero 
acquisizione promosse dal management della società allo scopo di continuare 
l’attività di impresa in forma non quotata. La natura potenzialmente espropriativa 
di queste operazione, a causa della superiorità informativa dei manager rispetto 
agli azionisti, ha portato ad un considerevole numero di interventi improntati alla 
denuncia di queste situazioni derivanti da acquisizioni tramite MBO. 
Dalle indagini condotte intervistando i responsabili della finanza delle società 
che avevano optato per questa soluzione, si è evidenziato che molti dei 
rispondenti motivavano le operazioni in un’ottica di sottovalutazione del prezzo 
del titolo. Infatti dal momento che la superiorità informativa ha un valore 
rilevante, ci si potrebbe attendere il suo sfruttamento da parte del management 
non solo per la compravendita di titoli della società, ma anche quando si realizza 
un going private (Del Giudice, 2012). La disclosure informativa molto stringente 
riduce la natura espropriativa e rende un MBO particolarmente esposto a 
contenziosi, cosa che limita l’appetibilità dell’operazione. Dal punto di vista 
teorico la sottovalutazione del titolo, è condizione che il mercato potrebbe 
percepire al momento dell’annuncio di un’offerta da parte dei manager. Infatti, se 
il mercato reagisse alle nuove informazioni in modo razionale, assumendo 
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un’asimmetria informativa a favore dei manager, dovrebbe interpretare 
l’annuncio di un MBO come segnale di sottovalutazione del titolo e, attendersi 
un incremento di valore dello stesso. Tutti gli studi empirici concordano 
nell’indicare un rendimento anomalo positivo del titolo nell’intorno 
dell’annuncio di un MBO (Del Giudice, 2012). 
Lee (1992) tuttavia, si è chiesto se l’incremento di prezzo che genera questi 
rendimenti anomali post annuncio sia permanente o legato all’attesa di una 
controfferta da parte di altri investitori. Si è notato che, nel momento in cui la 
proposta di acquisto viene ritirata, il prezzo ritorna ai livelli precedenti. Pertanto 
il mercato non ritiene plausibile un MBO messo in atto per sfruttare potenziali 
incrementi di reddito prodotti da progetti di investimento che non sono 
adeguatamente valutati dagli investitori. L’incremento del prezzo nell’intorno 
dell’annuncio deriva essenzialmente dall’attesa di una controfferta. La 
sottovalutazione del titolo è pertanto una motivazione che induce al going private 
e può essere un movente per un MBO, ma non è collegabile alle teorie 
espropriative basate sull’asimmetria informativa. 
Un altro filone di studi indica come diversa motivazione la paura di perdere il 
controllo della società, cioè il timore di scalate ostili, quindi viene promosso il 
going private allo scopo di difendere la sua posizione (Lowenstein, 1985). Una 
transazione è definita ostile quando non è approvata dal board of directors
37
, 
secondo una definizione comunemente accettata in letteratura. Questo tipo di 
operazioni sono però un fenomeno raro, dato che in Europa,  è costante la 
presenza di azionisti di controllo o di maggioranza in molte delle società quotate. 
Questa intuizione è stata sottoposta a diverse verifiche empiriche e soprattutto 
Renneboog et al. (2007) concludono che non si può supportare l’ipotesi di MBO 
come strumento anti scalata per il campione da loro analizzato. Questa ipotesi 
sembra maggiormente legata alle transazioni degli anni ’80, periodo in cui le 
acquisizioni ostili si sono manifestate con molta frequenza. 
Infine una terza categoria di motivazioni riguarda la ricchezza creata con 
un’operazione di MBO. Il management rileva le azioni perché le considera 
sottovalutate, però agli azionisti riconosce un premio in linea con i premi pagati 
in operazioni analoghe, che portano come conseguenza al going private. Pertanto 
l’acquisizione crea valore per gli azionisti e la fonte di questo valore può derivare 
dall’espropriazione di altri stakeholders o da una migliore efficienza gestionale 
indotta dal riallineamento degli incentivi. Jensen e Meckling (1976) considerano 
il costo d’agenzia dell’equity al momento della decisione di quotare una porzione 
di capitale. Il disallineamento tra proprietà e controllo, che si origina da questa 
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 Il Board of Directors (BOD) o Consiglio di Amministrazione (CDA) è un organo collegiale che  si 
occupa della gestione della società. 
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situazione, porta a comportamenti opportunistici da parte dei manager. Il 
management buy out quindi può funzionare da meccanismo di riallineamento di 
incentivi tra proprietà e controllo, esso garantisce il non abuso dei benefici privati 
da parte del management, creando valore per l’impresa (Del Giudice, 2012). 
Le evidenze empiriche sembrano supportare la teoria che la creazione di valore 
in un MBO provenga dal miglioramento dell’efficienza operativa. L’incremento 
delle performance è generalmente ascrivibile all’allineamento di incentivi che 
induce il manager a maggiori sforzi per migliorare la redditività aziendale. 
Naturalmente è vero che questi dati sono manipolabili, essendo frutto di 
contabilità che può essere alterata nell’intorno dell’acquisizione, ma su questa 
ipotesi vengono sollevati dei dubbi dalla letteratura presente in dottrina. Per 
evitare giudizi basati soltanto sulle performance contabili, numerosi studi hanno 
analizzato gli effetti reali in termini di produttività misurata in diversi modi. 
Harris et al. (2005)  ad esempio ha considerato gli MBO inglesi e in linea con gli 
altri lavori, documenta un incremento della produttività successiva 
all’acquisizione. Questi risultati sembrano essere motivati da un più oculato 
riposizionamento dell’attività aziendale sul core business rispetto al periodo pre- 
acquisizione. 
A fianco dell’OPA e alle differenti tecniche che possono essere utilizzate per 
realizzare un delisting, la fusione sembra non essere annoverata tra le operazioni 
di going private , ma è ragionevole affermare che le osservazioni fatte risultano 
sostanzialmente valide anche per i delisting derivanti da fusione (per 
incorporazione o per unione) di una società quotata in un’altra entità, gli effetti 
economico- finanziari, però, si manifesteranno solo nel caso in cui la società 
incorporante sia una società non quotata. Si può assistere ad una società che 
decide per una qualche ragione di realizzare una fusione per incorporazione con 
un’altra società quotata o non; tuttavia Renneboog e Simons (2005), precisano 
che qualora una delle finalità principali della società sia quella di abbandonare il 
mercato regolamentato ove soggiorna, generalmente la società target con la quale 
si decide di realizzare l’operazione non è quotata in borsa, spesso creata ad hoc 
per facilitare il raggiungimento degli obiettivi prefissati. Raramente, però, si 
verificano casi in cui si decide di effettuare un going private attraverso una 
semplice fusione  con una società non quotata; più spesso infatti, dietro alla 
decisione di privatizzare il capitale sociale, non sussiste solo la finalità di 
abbandonare la borsa, ma anche quella di apportare modifiche alla struttura 
proprietaria e alla corporate governance dell’impresa. Per tale motivazione 
questa tecnica viene utilizzata nell’ambito di operazioni di natura complessa, 




2.1.5 Gli effetti economico- finanziari provocati dal going private 
 
Soffermiamoci ora nell’analisi di alcuni effetti provocati dal delisting sui risultati 
economico finanziari dell’impresa e sugli interessi degli shareholders: 
 le private companies hanno minori dimensioni, sono meno indebitate e 
presentano indici di liquidità più contenuti, hanno un minor tasso di 
investimento nell’attivo fisso e una crescita delle vendite più contenuta 
(Croci e Del Giudice, 2010); 
 nel periodo successivo alla PTP transaction il livello degli investimenti 
fissi, il totale delle attività e il tasso di crescita delle vendite tendono a 
ridursi, unitamente alla liquidità aziendale (cash flow), mentre la 
profittabilità tende a migliorare, probabilmente a causa delle decisioni di 
vendita degli assets non performing, della riduzione di investimenti non 
remunerativi e del miglioramento della focalizzazione strategica (Croci e 
Del Giudice, 2010); 
 le public to private transaction generano un premio medio per gli 
shareholders molto alto (circa il 40% nel Regno Unito) (Renneboog et al., 
2007). 
 L’entità dei guadagni è positivamente correlata alle situazioni di 
undervaluation, di bassi livelli di controllo proprietario da parte del 
management ed è inversamente correlato al livello dei costi attribuibili al 
mantenimento della quotazione (Renneboog et al., 2007). 
 Per le società la cui privatizzazione del capitale è avvenuta attraverso un 
LBO può succedere che l’elevato indebitamento contratto dai promotori 
dell’operazione porti a situazioni di dissesto economico- finanziario. 
Risulta possibile sostenere l’esistenza di una relazione diretta tra l’entità 
del debito assunto in origine dalla newco e il rischio di default gravante 
sulla target successivamente alla realizzazione del going private, che 
risulta essere significativa per i tre anni successivi (Kaplan, 1989). 
Croci e Del Giudice (2010), Martinez e Serve (2011), Renneboog e Simons 
(2005) analizzano alcuni svantaggi  delle operazioni di going private, sostenendo 
che il management debba ponderare accuratamente la decisione di abbandonare il 
mercato regolamentato. 
E’ palese come la perdita dei listing benefits possa essere un fattore di 
importanza elevata nella scelta fra staying public e going private, inoltre il 
delisting spesso risulta un’operazione complessa, costosa, e soprattutto time 
consuming, considerato il fatto che per essere realizzate solitamente necessitano 
di almeno 6 mesi. 
In aggiunta a quanto detto, Renneboog e Simons (2005) evidenziano come il 
going private sia da considerarsi una “shock therapy” per la società, ovvero un 
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evento traumatico generatore di cambiamenti nell’organizzazione e nella 
corporate governance, tuttavia in certi casi è da ritenersi l’unica soluzione 
possibile per risanare lo stato di salute economico- finanziaria della società, 
evitandone il dissesto. Può però accadere che i benefici siano inferiori rispetto 
agli svantaggi sopportati con la privatizzazione del capitale sociale; la società 
può infatti avere la necessità di godere di tutti i vantaggi realizzabili con la 
quotazione
38
, in particolare di un miglioramento dello stato di liquidità che la 
caratterizza, della diversificazione del rischio gravante sulle attività e di una 
maggiore visibilità. Può quindi accadere che la società che ha intrapreso 
l’operazione di going private, voglia quotarsi di nuovo; la probabilità che questo 
avvenga nei due anni successivi all’abbandono del listino è molto limitata, ma 
cresce fra il terzo e quinto anno, sino a raggiungere un 60% dal sesto anno in poi 
(Renneboog e Simons, 2005). 
Gli autori sopracitati cercano di analizzare i  fattori che spiegano il ritorno di una 
società in borsa e quindi sulla durata dello status di private company ed 
individuano i seguenti: la size e la notorietà dell’impresa, che presentano una 
relazione diretta con le probabilità di un nuovo going public, la struttura della 
proprietà, le caratteristiche e le competenze del management, le motivazioni alla 
base del precedente going private e infine le dinamiche che caratterizzano 
l’ambiente esterno. 
2.1.6 I Minority Shareholders 
 
Ai fini della trattazione, è opportuno analizzare un altro aspetto che costituisce  
un elemento di rilevante discussione in ambito dottrinale, ovvero la posizione dei 
minority shareholders nelle operazioni di going private. Il conflitto tra 
management e azionisti dal punto di vista teorico, deriva dal fatto che la 
superiorità informativa di cui godono i manager potrebbe essere utilizzata per 
espropriare gli azionisti di minoranza (Lowenstein, 1985), ma in questo caso  gli 
studi empirici hanno dimostrato che non esiste un’evidenza di estrazione di 
ricchezza ai danni degli azionisti di minoranza. 
Il proponente l’acquisizione può essere anche l’azionista di controllo, ovvero 
colui che detiene la maggioranza delle azioni in una società. Similmente al 
management, infatti, si può assumere che l’azionista di controllo sia in possesso 
di informazioni privilegiate e che agisca sfruttando la superiorità informativa. Da 
questa considerazione nasce il sospetto che egli possa decidere di rilevare la 
società quando il prezzo è conveniente (Bharat e Dittmar, 2010).  Gli azionisti di 
minoranza, a causa dell’esigua quota di capitale sociale posseduta, hanno un 
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 Per i vantaggi dell’IPO vedi paragrafo 1.2 di questa trattazione. 
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assai limitato potere decisionale nell’eventuale scelta del management o degli 
azionisti di maggioranza di privatizzare il capitale sociale; i minority 
shareholders si vedono talvolta costretti a partecipare ad operazioni che 
potrebbero pregiudicare o addirittura essere contrarie ai loro interessi, senza 
avere la possibilità di intervenire nella decisione finale. Inoltre nella fattispecie di 
going private realizzato con operazioni di BOSO, emerge ancor più lo svantaggio 
sopportato da questi azionisti, che devono sottostare al diritto da parte degli 
azionisti di controllo di esercitare lo squeeze out, obbligandoli a cedere le azioni 
in loro possesso in cambio di un corrispettivo fissato da un esperto del tribunale 
senza avere possibilità alcuna di rifiutarsi. 
Nei casi in cui l’acquisizione è promossa dagli azionisti di controllo la superiorità 
informativa di cui godono conduce ad un trasferimento di ricchezza ai danni 
degli azionisti di minoranza, infatti l’azionista di controllo detiene un’opzione, 
cioè quella di poter effettuare un freeze out liquidando gli azionisti di minoranza. 
Un soggetto razionale eserciterà questa opzione soltanto se il valore dell’impresa 
(il sottostante dell’opzione) è più elevato rispetto al quello che dovrà pagare, 
premio incluso, agli azionisti di minoranza. Gli azionisti di controllo, così come 
il management, possono avere informazioni privilegiate sui progetti 
d’investimento e sulla potenziale redditività di quelli ancora non attuati. Quindi 
l’incremento di valore della società acquisita è generato essenzialmente da un 
aumento della redditività dei suoi investimenti (Bebchuck e Kahann, 2000). 
Nella ricerca di Bates, Lemmon e Linck (2006) che considerano un campione di 
8.871 going private verificatisi nei tre principali mercati regolamentati 
statunitensi tra il 1988 e il 2003, vengono rimarcati i guadagni potenziali 
ottenibili dagli azionisti di minoranza nell’intervallo di tempo che va 
dall’annuncio al mercato dell’imminente PTP alla sua effettiva realizzazione con 
il successivo abbandono del mercato regolamentato. Il rendimento anomalo 
successivo all’announcement è tendenzialmente sfruttato dai piccoli azionisti, 
che cedono le azioni in loro possesso al pubblico presente sul mercato al fine di 
realizzare profitti con ogni probabilità superiori rispetto a quelli potenzialmente 
ottenibili con l’operazione di freeze out, in cui dispongono di un basso potere 
contrattuale. 
In molti casi, però,  gli azionisti di minoranza non riescono a liberarsi delle 
azioni in loro possesso cedendole ad un prezzo vantaggioso al mercato e sono 
costretti a partecipare al processo di going private della società, che estrarrà loro 
ricchezza. 
Circa i premi pagati, mentre nel caso dell’MBO, essi sono in linea con gli altri 
going private, l’evidenza empirica ci dice che quando l’azionista di controllo 
conduce un’acquisizione, i premi corrisposti ai minority shareholders sono più 
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bassi. Per Bates et al. (2006) il premio pagato è del 14,9%, inferiore al premio 
pagato in transazioni analoghe da altri acquirenti. 
Croci e Del Giudice (2012), evidenziano che, anche nei going private europei, 
promossi dall’azionista di controllo, il premio pagato è inferiore a quello di 
transazioni analoghe. La motivazione di questo “sconto” sembra derivare dal 
fatto che colui che acquisisce non deve pagare un premio per il controllo, che 
invece sarebbe implicito nell’offerta di un altro acquirente e inoltre egli gode di 
un vantaggio strategico: l’assenza di concorrenti. La presenza dell’azionista di 
controllo scoraggia altre offerte e la mancanza di competizione offre un 
vantaggio considerevole all’acquirente. 
Confrontando le performance operative prima  e dopo l’acquisizione, non si 
hanno differenze statisticamente significative per le società oggetto di buy out da 
parte dell’azionista di maggioranza (Guo et al., 2011; Croci e Del Giudice, 
2012). Questo è coerente i risultati precedentemente rilevati, che rigettano 
l’ipotesi di espropriazione ai danni di azionisti di minoranza in operazioni di 
acquisizione. 
Ciò detto non sembrano esserci fondamenta solide ad avvalorare la tesi 
espropriativa: è vero che gli azionisti di controllo pagano un premio più basso 
rispetto ad altri acquirenti, ma questo si giustifica per il fatto di non dover 
sostenere un premio per il controllo che, invece, gli altri devono corrispondere 
per completare la transazione. Inoltre, il premio più basso si giustifica anche per 
l’esistenza di un beneficio strategico che deriva loro dal fatto che la loro stessa 
presenza scoraggia le offerte della concorrenza. Se fosse valida la teoria 
dell’espropriazione ai danni dei minority shareholders dovremmo trovare un 
incremento delle performance operative della società superiore al premio che è 
stato pagato. 
E’ opportuno valutare gli strumenti a disposizione di uno shareholder minoritario 
per evitare che possa manifestarsi una situazione espropriativa ai suoi danni. 
L’azionista di minoranza, ha la possibilità di avvalersi di alcuni strumenti per 
tutelare i propri interessi durante un’operazione di Public to Private ed evitare di 
svendere le proprie azioni. Se egli dispone di una partecipazione azionaria tale da 
fargli raggiungere determinati quorum assembleari, può opporsi alla decisione 
dei soci di lanciare un’OPA sulla totalità delle azioni sociali outstanding con il 
fine di privatizzare l’intero capitale sociale. 
In Italia l’art 2377 stabilisce: «L’impugnazione può essere proposta dai soci 
quando possiedono tante azioni aventi diritto di voto con riferimento alla 
deliberazione che rappresentino, anche congiuntamente, l’uno per mille del 
capitale sociale nelle società che fanno ricorso al mercato del capitale di 
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rischio[…]»39. Inoltre il comma successivo aggiunge: «I soci che non 
rappresentano la parte di capitale indicata nel comma precedente e quelli che, in 
quanto privi di voto, non sono legittimati a proporre l’impugnativa hanno diritto 
al risarcimento del danno loro cagionato dalla non conformità della 
deliberazione alla legge o allo statuto
40
». 
Sono possibili anche eventuali azioni legali con la finalità di bloccare l’OPA, se 
gli azionisti di minoranza non raggiungono la quota necessaria per imporre il 
diritto di veto o se il risarcimento del danno risulta insufficiente. Questo 
comporterebbe però spese giudiziarie elevate ed anche alte probabilità che 
l’iniziativa non abbia il successo sperato. 
 
 




Soprattutto negli Stati Uniti, a partire dagli anni Novanta, in seguito alla grande 
ondata di delisting che ha colpito i mercati regolamentati statunitensi, si è diffuso 
un fenomeno che è complementare a quello del delisting, ovvero il processo 
tramite cui un’impresa, in seguito ad una decisione volontaria oppure obbligata 
dallo Stock Exchange, abbandona un mercato regolamentato e approda in un 
Over the Counter market
41
 continuando così a negoziare le proprie azioni tra un 
pubblico rilevante (per quanto riguarda i mercati statunitensi la società viene 
deregistrata presso la SEC, ma i suoi titoli restano diffusi e continuano ad essere 
scambiati in mercati Over The Counter altamente deregolamentati) (Macey, 
O’Hara e Pompilio, 2008). 
Come si è detto il legame fra i due fenomeni, delisting e going dark, è stretto; ma 
non sono certamente da considerarsi sinonimi, come rimarcano gli studi dottrinali 
sull’argomento (Leuz Triantis e Wang, 2008; Bollen e Christie, 2009). Sono 
operazioni distinte con proprie caratteristiche e fisionomie, ma la realizzazione di 
una di queste è una condizione necessaria per il verificarsi dell’altra. 
Il going dark è da considerarsi come una fase successiva al delisting, infatti si 
realizza solo quando una società che ha già abbandonato le contrattazioni in un 
mercato regolamentato, inizia a negoziare in un mercato Over the Counter 
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 Art. 2377 comma 3 del Codice Civile. 
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 I mercati Over the Counter (OTC) sono caratterizzati dal non avere i requisiti riconosciuti ai mercati 
regolamentati, la cui negoziazione si svolge al di fuori dei circuiti borsistici ufficiali, cioè al di fuori dalle 
Borse Valori riconosciute come Stock Exchange. 
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(OTC), completando il processo di deregistration dalla normativa che disciplina 
le società quotate, non dovendovi più sottostare. 
Negli Stati Uniti, un numero sempre più considerevole di società ha scelto questa 
soluzione approdando nei mercati deregolamentati, di seguito analizzeremo 
alcune caratteristiche degli Over the Counter market statunitensi: oggigiorno le 
negoziazioni avvengono per via telematica o telefonica, attraverso conversazioni 
tra le parti (domanda e offerta) in maniera del tutto informale. Non ci sono 
contratti e modalità di compravendita standardizzati e non sono legati a una serie 
di norme come quelle di ammissione, di controllo, quelle che regolano gli 
obblighi informativi, che invece regolano i mercati ufficiali. Generalmente si 
tratta di azioni o bond di società che non hanno raggiunto i requisiti per quotarsi 
su uno dei mercati regolamentati e per questo dette “Unlisted”. Nei circuiti OTC 
questi titoli possono essere scambiati tramite dei broker/dealer, che sono gli 
abituali intermediari, che in ogni caso sono soggetti a monitoraggio da parte della 
NASD
42
. Quello che non è soggetto a nessun controllo è la qualità dei titoli 
venduti e comprati, su cui mancano le garanzie, assicurate dai mercati come 
NYSE o AMEX. 
La quotazione nei mercati non regolamentati avviene secondo il principio 
dell’incontro tra domanda e offerta; perciò il loro valore cambia continuamente 
ed è decorrelato rispetto all’andamento delle borse mondiali. I maggiori rischi 
per chi investe sui mercati OTC, oltre a quelli “scontati” e propri di ogni 
investimento finanziario, derivano dall’elevata volatilità di strumenti finanziari 
poco scambiati e quindi soggetti ad ampi spread denaro-lettera
43
: questo 
comporta un maggiore rischio di liquidità, inteso come minore facilità di 
negoziazione in tempi rapidi, perciò tanto maggiore sarà la differenza tra prezzo- 
denaro e prezzo- lettera, tanto minore risulterà lo stato di liquidità 
dell’investimento. 
Un secondo fattore di rischio è dato dall’assenza di garanzie sulla reale 
consistenza e solidità di ciò che si acquista. L’elevata volatilità è causata 
soprattutto alla forte tendenza dei dealer operanti nei mercati di adottare 
comportamenti opportunistici che, supportati dalla quasi totale mancanza di 
regole, sfruttano la loro ampia libertà di azione manipolando le informazioni per 
trarne benefici personali.  Sebbene la SEC abbia istituito un’apposita sezione sul 
proprio sito, chiamata EDGAR, con il dichiarato intento di “incrementare 
l’efficienza e trasparenza dei mercati finanziari a beneficio di investitori, società 
quotate ed economia in generale, accelerando la ricezione, accettazione, 
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 L’Ente preposto che fa capo alla SEC. 
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 Differenza tra il prezzo bid (denaro) e il prezzo ask (lettera) praticato da un dealer: il prezzo ask è il 
prezzo al quale è possibile  acquistare uno strumento finanziario. Il prezzo bid è quello al quale è 
possibile vendere uno strumento finanziario. 
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diffusione e analisi di informazioni time sensitive comunicate dalle società 
all’agenzia” nei fatti reperire informazioni affidabili sulle azioni OTC risulta 
un’impresa difficile. Perciò si può sostenere che gli investimenti in questi 
mercati, presentano un alto livello di rischio, offrendo elevate prospettive di 
guadagno, ma allo stesso tempo potenziali perdite ingenti (Onesti et al., 2012). 
 
2.2.2 I mercati Over The Counter 
 
I sistemi di scambio elettronici OTC sono: 
1. OTC Bulletin Board: è stato creato nel 1990, per dare un minimo di 
trasparenza agli scambi. L’OTCBB è un sistema elettronico di scambio 
per titoli non scambiati sui mercati uffciali. Sono presenti su questo 
sistema oltre 3.600 titoli con oltre 300 market makers. Elevatissima è la 
volatilità dei prezzi e quindi il livello di rischio per l’investitore44. 
2. Nasdaq: ha una sua sezione di azioni OTC. A fianco dei titoli delle listed 
companies e soggette alle regole di “compliance”., il Nasdaq permette 
infatti anche la compravendita di un certo numero di titoli di società 
“unlisted”. 
3. Pink Sheets: “mercato dei fogli rosa” ha origine nel 1904 quando iniziò la 
pubblicazione di un bollettino che conteneva prezzi e informazioni circa 
gli scambi di titoli effettuati fuori Borsa. Dal 1999 è un sistema di 
contrattazione elettronica con un livello di volatilità e rischio, se possibile, 
ancora superiore all’ OTCBB. Bisogna segnalare che, su questo circuito, 
vengono trattate le azioni di numerose importanti società non americane, 
regolarmente quotate nelle Borse dei loro paesi di origine. 
4. Yellow Sheets: relativo ai Corporate Bonds non listati: si tratta di veri e 
propri listini telematici aggiornati quotidianamente con i prezzi di acquisto 
e vendita, ai quali fanno normalmente riferimento gli intermediari quando 
viene loro richiesta una compravendita. 
La maggioranza delle imprese che decidono di intraprendere un processo di 
going dark scelgono di entrare nel mercato Pink sheets, e anche se è stato 
raramente oggetto di studi e di ricerche, anche in virtù delle limitate informazioni 
a disposizione, è opportuno quindi concentrarsi sull’analisi di questo, 
considerando caratteristiche, dinamiche, e andamenti che presenta. 
I contributi più interessanti ci sono forniti da Bollen e Christie (2009) e Leuz, 
Triantis e Wang (2008), che analizzano i processi di going dark aventi come 
mercato di destinazione il Pink Sheets, soffermandosi sullo sviluppo che ha avuto 
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negli ultimi anni e sulle sue caratteristiche intrinseche. Il “mercato dei fogli rosa” 
trae il suo nome dal fatto che in passato le negoziazioni avvenivano tramite dei 
fogli di carta rosa, prima che esso diventasse un sistema di negoziazione e 
quotazione elettronico, con proprio un web site interattivo. Questa 
trasformazione ha permesso a questo mercato OTC di svilupparsi e incrementare 
la propria visibilità, è stato protagonista di una grande crescita negli ultimi tempi.  
Il lavoro di Leuz, Triantis e Wang (2008) prende le mosse da una netta 
distinzione, valida nel contesto statunitense, tra delisting che rientrano in 
strategie di going dark e  delisting conseguenti ad un going private.  
Lo studio si focalizza sui casi di going dark avvenuti negli Stati Uniti tra il 1998 
e il 2004, al fine di analizzare le motivazioni alla base di quella che viene 
individuata come una strategia intermedia rispetto al vero e proprio going 
private, dal momento che consente comunque all’impresa di sottrarsi ai vincoli di 
permanenza sul mercato azionario, pur evitando di danneggiare gli azionisti 
rendendo illiquidi i titoli azionari. Gli autori rimarcano il fatto che  lo sviluppo 
del Pink Sheets può essere giustificato anche dal fatto che il soggiorno in un 
mercato borsistico può essere davvero oneroso e lo è ancor di più con 
l’inasprimento dei requisiti minimi richiesti per la quotazione, dopo 
l’introduzione del Serbanes Oxley Act (SOX) del 2003, che ha comportato 
secondo gli studiosi un numero sempre crescente di delisting nei mercati 
statunitensi. Anche altri studi supportano la tesi che l’innalzamento dei costi di 
compliance (nel caso specifico, connessi all’entrata in vigore del Serbanes Oxley 
Act) costituisca un fattore determinante per l’aumento della frequenza di queste 
operazioni (Marosi e Massoud, 2007). Questi ultimi autori citati, che studiano i 
going dark nel contesto statunitense, osservano che oltre a questa motivazione, ci 
sono altre cause che rendono più probabile l’abbandono del mercato 
regolamentato e l’approdo nei mercati OTC. I fattori in questione sono una più 
elevata presenza di insider nel capitale, un più elevato indebitamento e la 
presenza di minori opportunità di crescita. Anche la procedura di ammissione al 
“mercato dei fogli rosa” è molto meno complessa della procedura di IPO e le 
società che vi accedono, evitando anche le ingenti fees dovute per la quotazione e 
per le transazioni in Borsa, non sono sottoposte a verifiche e controlli da parte 
degli Organi di Borsa. Ovviamente ciò rende le transazioni in questo mercato 
molto rischiose e i titoli negoziati eterogenei tra loro, in termini di performance, 
liquidità e prezzo; Bollen e Christie (2009) evidenziano come in questo mercato 
siano presenti sia imprese aventi un prezzo medio del titolo superiore ai 10$, sia 
imprese i cui titoli non superano lo 0,01$. . Il Pink Sheets accoglie, infatti,  
imprese di media, piccola  e grande dimensione, quotate o meno, e con 
prestazioni economico- finanziarie molto diverse tra loro. Alcuni titoli che 
approdano nel Pink Sheets sono quotati e negoziati simultaneamente anche 
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nell’OTCBB o anche nel NASDAQ; invece quelli  presenti quasi esclusivamente 
nel “mercato dei fogli rosa” si dividono in quattro categorie: 
 Stocks economically distressed: sono titoli in difficoltà economica, che 
hanno abbandonato il mercato regolamentato, sono relativi a società 
prossime al dissesto economico o che hanno rischiato il fallimento ma 
si sono salvate. 
 Penny Stocks: chiamate anche cent stocks, azioni di piccole società 
con dubbie prospettive di crescita, il prezzo non supera i 5$ per azione, 
esse non hanno le performance adatte per accedere ad un mercato 
borsistico, non rispetterebbero i requisiti minimi richiesti. 
 Titoli di società con una ridotta quota di flottante: le negoziazioni 
sono ridotte e non frequenti. 
 Titoli appartenenti a società emittenti straniere: questi titoli, spesso 
sono quotati nel loro paese di origine e vengono negoziati tramite 
American Depositary Receipt (ADR)
45
, queste azioni hanno 
generalmente prezzi molto più alti ed elevati trading volume, buona 
liquidità e relativamente bassa liquidità. Questi titoli sono i più simili a 
quelli negoziati in Borsa, ma sono una categoria marginale, infatti il 
50% di titoli presenti su questo mercato deregolamentato sono 
contraddistinti da modesti prezzi di mercato, ridotti volumi di 
contrattazione e notevoli bid ask spread. 
 
2.2.3 Gli effetti del Going Dark 
 
Per quanto riguarda l’impatto del going dark sulle imprese Macey O’Hara e 
Pompilio (2008) hanno considerato un campione di imprese delistate dal NYSE 
nel 2002, di cui molte di esse sono approdate nel Pink Sheets. I dati mostrano che 
le imprese hanno sostenuto notevoli costi, che hanno impattato anche sui suoi 
shareholders. Il primo effetto si ha sul prezzo dei titoli , che mediamente 
nell’ultimo giorno di contrattazione nel NYSE si assestavano su 0.94$ e nel 
primo giorno di negoziazioni nel Pink Sheets invece la media era molto più 
bassa, intorno ai 0.48$, una declino di circa il 50%. Questo ci suggerisce che il 
fenomeno del going dark non è anticipato dal mercato e si manifesta come un 
evento traumatico per i titoli e per gli investitori; si noti anche che sul prezzo 
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agiscono sia fattori di natura diretta come gli effetti negativi sulla liquidità dei 
titoli, dovuti all’abbandono del mercato regolamentato, sia fattori indiretti dovuti 
al peggioramento delle prospettive future. 
Il secondo effetto dovuto al delisting e al conseguente approdo nel Pink Sheets è 
un aumento del bid ask spread di circa tre volte il suo valore, inoltre si assiste ad 
un raddoppio della volatilità. I trade volume non subiscono significativi 
cambiamenti e mantengono volumi accettabili. 
Questi effetti però non si manifestano, però, in egual misura per tutte le società, 
infatti uno dei fattori che incide maggiormente sull’entità delle perdite dovute al 
going dark è la size dell’impresa. Bollen e Christie (2009) riscontrano che le 
imprese di più grandi dimensioni registrano minori riduzioni nei prezzi dei loro 
titoli e più contenuti incrementi del bid ask spread e della volatilità. 
Si può concludere che le imprese che generalmente scelgono la via del going 
dark, sono più piccole della media, hanno prospettive di crescita limitate, i loro 
titoli fanno registrare performance negative, inoltre presentano un grado di 
leverage elevato ed un aumento della leva finanziaria a breve termine. Oltre a 
questo, però, si è notato che dopo l’avvento del SOX questo fenomeno è 
cresciuto, mosso anche da motivazioni legate ad interessi personali. Leuz, 
Triantis e Wang  (2008) evidenziano il fatto che proprio questa nuova normativa 
ha reso più difficile per gli insider (management o azionisti di maggioranza) 
ottenere i  benefici privati del controllo, quindi la decisione del going dark può 
essere guidata anche da motivazioni che si possono ricondurre ai conflitti di 
agenzia; perciò non è un caso che dall’introduzione di questa stringente 
normativa il mercato non abbia visto di buon occhio queste operazioni, 
catalogandole come “dannose” per gli investitori. Sembrano quindi essere 
necessarie alcune modifiche della normativa vigente, volte a ridurre 





2.3 CESSAZIONE DEL CROSS-LISTING 
2.3.1 Definizione e inquadramento del fenomeno Cross Listing 
 
Il cross listing è l’operazione finanziaria in cui una società, già quotata sul 
mercato domestico, primary listing, decide di quotarsi anche su una seconda 
piazza finanziaria, secondary listing. In questa situazione ci troveremo di fronte 
alle stesse azioni, ma quotate in due diversi mercati.  Soprattutto gli anni Novanta 
sono stati caratterizzati da grandi ondate di cross listing, con l’obiettivo delle 
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società di espandere la propria presenza nei mercati internazionali e dare uno 
slancio importante al proprio processo di crescita. Con l’avvento del XXI secolo, 
svariate motivazioni, fra cui il progressivo deterioramento del trade off tra costi e 
benefici della quotazione e la crisi che ha coinvolto i principali listini 
internazionali, hanno portato un numero sempre crescente di queste società 
all’abbandono delle contrattazioni nei mercati regolamentati stranieri, sia 
volontariamente, sia come conseguenza della decisione dello Stock Exchange. 
Proprio per la notevole espansione che il cross listing ha evidenziato, è doveroso 
identificare i benefici potenzialmente perseguibili, la cui mancata realizzazione, 
parziale o totale, può costituire i presupposti per la cancellazione di quotazioni 
secondarie. Attraverso i contributi presenti in dottrina cercheremo di valutare gli 
effetti provocati da un tale evento sul prezzo, la liquidità e il rischio 
caratterizzante il titolo nel mercato domestico.  
E’ doveroso, prima di tutto, fare una distinzione fra cross listing e dual listing: il 
primo dei due fenomeni sottintende la contemporanea presenza dello stesso titolo 
su due diversi mercati, il secondo, invece vede la presenza di due differenti 
compagnie presenti in due diversi mercati che, contrattualmente, si accordano per 
operare sui rispettivi business come se fossero una singola impresa, mentre però 
mantengono due distinte e separate entità legali. L’operazione di dual listing di 
conseguenza porta le due società ad unificare le loro attività, ad avere un uguale 
cashflow e a distribuire uguali dividendi. Questo fa sì che, teoricamente, sui due 
distinti mercati, i titoli delle due società in questione dovrebbero essere due 
perfetti sostituti. Però, va sottolineato che, proprio per la loro distinta natura 
giuridica, le rispettive azioni non possono essere trasformate l’una con l’altra. 
Mentre invece, nel cross listing, si è in presenza della stessa azione, quotata e 
venduta in due diversi mercati. Nel dual listing quindi, avendo le azioni delle due 
compagnie lo stesso cashflow, in un mercato finanziario efficiente, i valori 
azionari delle due compagnie, teoricamente, dovrebbero muoversi in 
concomitanza. Ma nella realtà i prezzi dei due titoli possono presentare 
oscillazioni sino al 40%  del loro valore, questo avviene per motivi attinenti al 
rischio di cambio, alle strutture governative, al rischio paese, alla liquidità, ai 
sistemi di tassazione. Al momento il dual listing non è una pratica molto 
utilizzata in quanto porta con sé numerosi svantaggi: complessità delle 
operazioni, oneri di trasparenza e contabilità da ottemperare in entrambe le 
quotazioni con regolamenti spesso diversi e diffidenza da parte degli investitori 
per questo tipo di operazioni (Serra, 1999).  
Tornando adesso al fenomeno cross listing, You (2008) , in uno dei più 
significativi contributi dottrinali in grado di realizzare un’analisi trasversale dei 
fenomeni di foreign listing e foreign delisting in una dimensione internazionale, 
dal 1964 al 2008, sottolinea il fatto che una società che decide di accedere ad un 
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listino estero, presenta una precedente esperienza di quotazione nel proprio Paese 
di provenienza e quindi considera il cross listing come un importante step per 
espletare il suo graduale processo di crescita. Evidenzia, inoltre, come questo 
fenomeno abbia conosciuto una significativa espansione a partire dalla fine degli 
anni Ottanta, contribuendo alla progressiva integrazione dei mercati 
regolamentati mondiali. Dal suo studio, emerge che ben il 76% dei 45.783 cross 
listing che hanno interessato i vari listini mondiali dal 1964 al 2008, si sia 
manifestato dopo il 1990, ovvero a partire dagli anni in cui sempre più imprese 
cominciarono ad assumere consapevolezza degli importanti vantaggi realizzabili 
con il going public, quindi a maggior ragione con il cross listing. 
Uno dei principali mercati target delle strategie di quotazione secondaria 
implementate dalle imprese, è quello statunitense, a causa soprattutto dell’elevato 
livello di efficienza e competitività che lo caratterizza. Esso dimostra un elevato 
grado di attrattività sia per le imprese domestiche sia per quelle straniere che 
cercano di completare il loro processo di espansione. A sostegno di quanto 
asserito, nell’intervallo di tempo che va dal 1962 al 2006, nei principali mercati 
azionari statunitensi ci sono stati 1344 foreign listings e 724 foreign delistings, 
cioè ammissioni e revoche realizzate da imprese straniere (Chaplinsky e 
Ramchand, 2012). Il NASDAQ è il mercato borsistico dove si sono registrati il 
maggior numero di foreign listing, questo dato pare essere giustificato dal fatto 
che da sempre questo listino presenta standard di quotazione relativamente meno 
stringenti rispetto agli altri due mercati, soprattutto in tema di size e market 
capitalization, spesso punti di debolezza per le imprese provenienti dall’Europa. 
Il NASDAQ, a fronte di un maggior numero di quotazioni di imprese straniere, 
presenta anche un numero superiore di revoche. 
Il fatto che gli USA siano il principale mercato in cui le imprese straniere 
approdano è confermato anche dalle ricerche di Karolyi (2006) e Pfister e Von 
Wyss (2010), i quali rimarcano che anche le imprese statunitensi sono quelle che 
più spesso tendono ad attuare una strategia di cross listing e come gran parte di 
esse scelgano come target market quello tedesco che, in Europa, accoglie il più 
elevato numero di società straniere. Daugherty e Georgieva (2011), sottolineano 
che tale evidenza può essere spiegata proprio dall’introduzione della SOX, che 
ha reso molto più restrittivi gli standard di quotazione e gli obblighi informativi 
nei principali listini d’oltreoceano ed ha impedito a molte società estere, 
soprattutto del Vecchio Continente, di entrare in questi mercati azionari, 
costringendole a ripiegare sullo Stock Exchange tedesco, che rappresenta il 
mercato regolamentato più sviluppato in Europa. You (2008) confronta le 
dinamiche assunte dai foreign listings con quelle dei domestic listings, ovvero 
delle IPOs effettuate dalle società nei relativi mercati nazionali. Di 152.613 
listings realizzatesi nei vari mercati regolamentati mondiali, tra il 1964 e il 2008, 
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circa il 70% ha riguardato ammissioni di società al proprio mercato domestico, i 
restanti sono stati foreign listings. I mercati che hanno registrato un più alto 
numero di imprese domestiche quotate sono: quello statunitense e quello 
canadese, in percentuale il 40% dei domestic listings totali. Un altro aspetto che è 
stato studiato è il tempo di permanenza sui listini, che risulta nettamente 
superiore per i domestic listings, che registrano una durata media di 9 anni 
rispetto ai 5 anni per le quotazioni di imprese straniere.  
Questi dati possono essere spiegati dal fatto che la realizzazione di benefici 
teorici associati al going public, in un mercato estero, risulta molto più 
complicata rispetto alla quotazione in un mercato domestico; questo è 
conseguenza del fatto che i mercati di destinazione del cross listing, sono 
altamente competitivi e selettivi, lontani sia geograficamente che culturalmente 
dal mercato di provenienza dell’impresa. Emerge quindi una palese difficoltà ad 
attirare analisti ed investitori che manifestano un senso di “disagio” nel possedere 
titoli esteri; inoltre, da non sottovalutare è il fatto che le imprese che realizzano 
un cross listing sono già quotate nel proprio mercato domestico e teoricamente 
dovrebbero aver già goduto dei benefici dello status di impresa quotata, ciò rende 
così difficile una loro ulteriore realizzazione (Daugherty e Georgieva, 2011). 
Per quanto riguarda le caratteristiche delle imprese che tendono ad adottare una 
strategia di cross listing, emerge una rilevante eterogeneità tra di esse, che rende 
impossibile tracciare un profilo ideale tipico di un’impresa che effettua questa 
operazione. Lo studio di Chaplinksy e Ramchand (2012), che indaga sui 
connotati delle imprese straniere quotatesi in uno dei principali mercati 
statunitensi dal 1962 al 2006 evidenzia una differenza sostanziale tra le imprese 
provenienti dal Vecchio Continente e quelle, invece, originarie dei Paesi 
emergenti del Sud Est asiatico, che rappresentano i due principali luoghi di 
provenienza dei foreign listing diretti nei mercati statunitensi. Le imprese 
Europee, presentano una struttura economico- finanziaria consolidata, con 
precedenti esperienze di quotazione. Le società asiatiche, spesso sono molto 
giovani, in fase di start up e mirano ad espandersi e crescere in un mercato 
competitivo come quello degli USA. Chaplinsky e Ramchand (2012) hanno 
anche sottolineato che c’è una notevole differenza  nella size delle imprese 
straniere quotatesi nel mercato USA dopo il 2000 rispetto a quelle quotatesi 
precedentemente, inoltre, hanno livelli di redditività più bassi, ma possibilità di 
crescita maggiori. Quindi queste società, avendo grandi difficoltà nel finanziare 
la crescita con il reddito generato internamente, manifestano la necessità di 
reperire capitali sui mercati regolamentati, questo le spinge a realizzare 
operazioni di cross listing, visto che il proprio mercato domestico non sembra 




2.3.2 Il trade off tra benefici e costi del cross listing 
 
Le motivazioni che spingono una società a quotarsi in un mercato borsistico 
estero sono in gran parte riconducibili alle ragioni per le quali generalmente essa 
opta per il going public. Karoyi (1998), Pfister e Von Wyss (2010), sottolineano i 
benefici teorici di questa operazione: 
 Una quotazione secondaria consente alle aziende di reperire nuovi fondi e 
aprirsi l’accesso ad un nuovo mercato e a nuovi investitori. 
 Differenziare le fonti di finanziamento utilizzate e ridurre il rischio 
gravante sull’impresa e suoi shareholders, questi ultimi avranno la 
possibilità di monetizzare facilmente il proprio investimento. 
 Una maggiore liquidità porta a ridurre il costo del capitale, cioè una 
potenziale riduzione de WACC, ovvero del costo medio di raccolta del 
capitale. 
 Equilibrare la struttura del capitale, riducendo i finanziamenti concessi a 
titolo di credito e raccogliendo capitale di rischio. 
 Una più alta probabilità che il prezzo delle azioni sia prossimo al valore 
reale dell’impresa, evitando l’undervaluation; dato che la società cercherà 
di quotarsi in un mercato che svolga la funzione informativa 
efficacemente. 
 Il trade volume è destinato ad aumentare, anche se l’effetto positivo sul 
volume degli scambi nel mercato domestico non ha una dinamica così 
chiara, infatti alcuni studiosi fra cui Karolyi (1998) evidenziano un 
aumento nelle contrattazioni sul mercato domestico, ma altri come Levine 
e Schmukler (2006) ne denotano un decremento. 
 Miglioramento della corporate governance e della qualità intrinseca 
percepita dagli investitori, soprattutto nel caso di approdo in mercati 
azionari altamente efficienti e competitivi, caratterizzati da normative 
stringenti, come gli USA. 
 Godere di benefici in termini di immagine e reputazione, infatti il cross 
listing potrebbe essere parte di una strategia di internazionalizzazione 
dell’azienda e trasmettere il messaggio che il management è fiducioso 
circa le prospettive future. 
 Aumento di prestigio e visibilità anche per il management e per lo staff 
dell’impresa, con impatti positivi a livello motivazionale. 
 Potenziali benefici di natura fiscale, soprattutto le società europee che, 
come detto, non godono in misura rilevante di questi vantaggi. 
Ovviamente, come nel caso del listing, questa pratica non è priva di svantaggi, 
soprattutto riferiti ai principali costi di natura diretta e indiretta che la società 
dovrà sostenere per realizzare l’operazione: 
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 Costi diretti: si sottolineano ancora una volta i costi da sostenere per 
l’ammissione al mercato regolamentato, le notevoli commissioni di 
quotazione e di trading da corrispondere periodicamente allo Stock 
Exchange, i costi di consulenza legale e finanziaria e quelli per la raccolta 
di informazioni per redigere bilanci e i rendiconti. Questi costi variano da 
impresa ad impresa in funzione della dimensione, del numero di azioni 
quotate e negoziate in borsa e del profilo di rischio dell’operazione. 
 Costi indiretti: questi sono generalmente superiori rispetto a quelli  diretti, 
sono costituiti da costi di compliance e costi di follow up
46
. Sono 
riconducibili a tutti gli oneri necessari a conformarsi ai requisiti minimi di 
quotazione e agli obblighi informativi, volti ad ottemperare alla 
sopravvenuta necessità di adottare politiche di comunicazione efficaci e 
più in generale ad introdurre la cd. cultura della trasparenza. Questi costi 
sono più rilevanti soprattutto quando il mercato di destinazione è quello 
statunitense, caratterizzato da norme stringenti e rigorose. Un ulteriore 
costo indiretto potrebbe  derivare dal rischio di esposizione a cause legali 
in un paese straniero (Pfister e Von Wyss, 2010). 
Geranio (2004) afferma che se in seguito ad una quotazione nel mercato 
azionario domestico, si assiste ad un netto decremento del livello di flessibilità 
gestionale e strategico dell’impresa e la società in questione ha in mente di 
perseguire piani di ristrutturazione e/o rinnovamento, pare inopportuno realizzare 
un cross listing, dato che queste operazioni necessitano di ampia libertà di 
azione. 
Si può osservare che, come già evidenziato per la quotazione nel proprio mercato 
domestico, la società che abbia in mente la realizzazione di un foreign listing, 
dovrà analizzare in modo accurato sia i benefici che gli svantaggi di questa 
pratica, facendo riferimento ai caratteri legali, finanziari, economici e culturali 
del mercato di destinazione, valutando la possibilità che i vantaggi teorici non si 
concretizzino e che il trade off tra costi e benefici potrebbe risultare svantaggioso 
per la società. 
 
2.3.3 Le ragioni alla base del Foreign Delisting 
 
Come già accennato, dopo la diffusione del fenomeno cross listing, soprattutto 
negli anni Duemila ha preso piede il fenomeno inverso: le imprese che prima 
avevano optato per la quotazione in mercati stranieri, li hanno abbandonati, in 
alcuni casi volontariamente e in altri su decisione dello Stock Exchange. 
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 Karolyi (2006),  You, Parhizgari e Srivastava (2012), Chaplinksy e Ramchand 
(2007) evidenziano le ragioni alla base della cessazione del cross listing, queste 
sono riconducibili al tre principali fattori: 
 La sempre più stringente normativa che, dai primi anni Duemila, è stata 
introdotta nei mercati regolamentati più sviluppati. Essa ha comportato un 
innalzamento dei requisiti minimi di quotazione e degli obblighi di 
disclosure, generando un considerevole inasprimento dei costi associati 
allo status di società quotata.  
 Il crescente numero di società quotate in mercati stranieri, che ha 
evidenziato le palesi difficoltà da parte degli Stock Exchange 
nell’accoglierle ed ha determinato un’eccessiva competizione per 
accaparrarsi i capitali degli investitori e per attirare l’attenzione degli 
analisti. Questa concorrenza ha ridotto notevolmente la probabilità di 
sopravvivenza di ciascuna impresa in un mercato regolamentato e ne ha 
determinato in molti casi il delisting. 
 La crisi che si è propagata a partire dal primo decennio del XXI secolo, ha 
determinato una perdita di efficienza e competitività dei principali mercati 
regolamentati mondiali. Questo ha fatto sì che fosse compromessa la 
capacità di realizzare e godere dei benefici teorici della quotazione, 
rendendo difficile e talvolta impossibile la permanenza nel listino. 
A sostegno delle motivazioni appena elencate ed indagando sulle modalità con 
cui si verificano i foreign delistings, Chaplinksy e Ramchand (2012) evidenziano 
che delle complessive 724 revoche avvenute nei mercati statunitensi tra il 1962 al 
2006, 345 sono involuntary delisting, e corrispondono al 48%, 313 sono dovute 
ad operazioni di M&A, cioè il 43% e infine solo 66, cioè il 9%, sono delisting 
volontari. Il numero di  delisting volontari, è interessante, perché a differenza 
delle altre categorie, ha avuto un rapido incremento dal 2001 al 2006 con ben 51 
società che hanno optato per la strategia di uscita dal mercato regolamentato; 
questo comportamento può essere dovuto alle più stringenti normative entrate in 
vigore in quegli anni, con l’introduzione del Sarbanes Oxley Act.  
Inoltre come si nota dalla Figura 2, che mostra il numero di imprese estere che si 
sono quotate nei mercati azionari americani e il numero di foreign delistings dal 
1962 al 2006, prima degli anni ’80 non si registrano revoche, questo fatto è 
dovuto alla scarsità di foreign listings, che incrementano a partire dall’anno 1982, 
fino a raggiungere un picco massimo nell’anno 2000 con ben 137 quotazioni. Le 
revoche crescono dopo la metà degli anni’90 e la percentuale di imprese che 
abbandonano il mercato statunitense rispetto a quelle che si quotano cresce, 
passando dal 16% negli anni dal 1981 al 1985, al 156% dal 2001 al 2005. Il forte 
aumento dei delistings  abbinato al decremento delle new listed companies ha 
sollevato preoccupazioni circa la competitività del mercato statunitense e anche 
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sulla capacità di accogliere, negli anni 90 una tale quantità di nuove IPOs e di 






Fonte: Chaplinsky e Ramchand (2012). 
 
2.3.4 Gli effetti provocati dal Foreign Delisting 
 
Rispetto al foreign listing, il foreign delisting ha ricevuto minor attenzione da 
parte degli autori dottrinali, poiché diffusosi significativamente solo a partire 
dalla fine degli anni ’90.  
Per quanto riguarda gli effetti negativi, Pfister  e Von Wyss (2010) asseriscono 
che questo fenomeno provochi la perdita dei benefici potenzialmente associati 
alla quotazione in un mercato regolamentato straniero, i quali fungevano da 
motivazione dominante alla precedente decisione dell’impresa di  optare per il 
foreign listing. Le evidenze empiriche dimostrano che la società che va incontro 
all’abbandono di uno o più mercati stranieri ove era quotata, tende a registrare un 
calo della disponibilità di capitale di rischio, minori opportunità di 
differenziazione delle fonti di capitale utilizzate che, accompagnata alla 
concentrazione del business sul solo mercato domestico, potrebbe portare ad un 
notevole incremento del rischio gravante su di essa e sui propri shareholders. 
Ulteriori danni derivanti da un delisting dai mercati esteri, sono dovuti alla 
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Figura 2: Numero di foreign listings e foreign delistings dai principali mercati regolamentati statunitensi, dal 




ripercussioni negative in ambito finanziario, ma soprattutto commerciale. Questo 
tipo di effetto è rilevante soprattutto se il mercato abbandonato è caratterizzato da 
particolare competitività e prestigio e se le imprese hanno beneficiato a lungo dei 
vantaggi del soggiorno nel listino estero. 
You, Parhizgari e Srivastava (2012) e You (2008), invece, analizzano dei 
potenziali vantaggi che si potrebbero presentare a fronte della revoca: per prima 
cosa, la società, acquisirebbe la flessibilità strategica e gestionale necessaria per 
implementare dei programmi di ristrutturazione e/o rinnovamento e inoltre essa 
non dovrebbe preoccuparsi, prima di intraprendere qualunque operazione, del 
giudizio della comunità finanziaria ed acquisirebbe un’ampia libertà di azione. 
Di particolare interesse sono gli effetti generati su prezzo, liquidità e rischio del 
titolo nel mercato domestico, a seguito della decisione di foreign delisting. 
Numerosi autori tra cui Karolyi (2006), Chaplinksy e Ramchand (2007) e King e 
Mitoo (2007) analizzano gli effetti del cross listing, evidenziando che a seguito 
di questa operazione si registri un considerevole aumento dell’enterprise value 
(EV)
47
 e quindi potrebbe verificarsi il problema opposto in caso di revoca. 
L’orientamento dottrinale dominante, infatti, evidenzia come a seguito del 
foreign delisting si registri un netto calo dell’EV, in alcuni casi anche superiore 
all’aumento che si era verificato al momento dell’ingresso nel mercato straniero 
(Pfister e VonWyss, 2010). In linea con quanto asserito da Chaplinsky e 
Ramchand (2007), si può verificare che l’home market tende a penalizzare 
l’impresa per il suo foreign delisting, ma solo nei giorni immediatamente 
successivi all’annuncio. 
Pfister e VonWyss (2010) e You, Parhizgari e Srivastava (2012) non si limitano, 
come nella maggioranza degli studi a incentrare l’analisi sulle variazioni di 
prezzo in seguito alla decisione di foreign listing, ma focalizzano l’analisi 
sull’andamento del prezzo del titolo nel mercato domestico, in seguito alla 
cessazione del cross listing. Pfister e VonWyss (2010) realizzano un’importante 
indagine su un campione di 255 foreign delistings verificatesi dal 1998 al 2008 in 
tre dei principali mercati regolamentati mondiali: Deutshe Börse, Tokyo Stock 
Exchange e SIX Swiss Exchange. Dall’indagine sembra emergere come 
generalmente gli effetti sul prezzo del titolo nell’ home market, siano poco 
significativi, perché tendono a verificarsi nei giorni immediatamente successivi 
all’annuncio del delisting dal mercato estero, per poi dissolversi gradualmente. Il 
declino, mediamente, si verifica in gran parte nei 20 giorni seguenti all’annuncio 
e si annulla nei 100 giorni successivi.  
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You, Parhizgari e Srivastava (2012), considerano un campione di 465 società 
provenienti da Paesi diversi che hanno deciso di approdare in un mercato 
regolamentato straniero, fra il 1988 e il 2007, per poi abbandonarlo abbastanza 
rapidamente. In linea con gli autori citati in precedenza, non riscontrano una 
riduzione rilevante del prezzo del titolo nel mercato domestico. Nella maggior 
parte dei casi, infatti, si tratta di variazioni negative di modesta entità e breve 
durata, causate dal signaling effect, ovvero generate dall’annuncio del probabile 
delisting. 
Un’altra variabile rilevante e che merita di essere analizzata è il livello di 
liquidità offerto dal titolo nell’home market. Anche in questo caso, molti degli 
studi presenti in dottrina si focalizzano più sulle conseguenze della quotazione in 
un mercato straniero rispetto all’abbandono di esso, evidenziando significativi 
aumenti della liquidità offerta dal titolo nel mercato domestico, generati dai due 
fattori che determinano il livello di liquidità di un titolo azionario: trade volume  
e bid ask spread. La liquidità infatti presenta con il primo elemento una relazione 
direttamente proporzionale, mentre con il secondo un legame inverso. 
Successivamente all’ingresso della società in un mercato borsistico straniero, il 
volume delle negoziazioni subisce un netto incremento, mentre il bid ask spread 
si riduce, ovvero il differenziale tra il prezzo più basso a cui un’azionista è 
disposto a vendere il titolo (ask), e il prezzo più alto a cui il compratore è 
disposto ad acquistare lo stesso titolo (bid). Gli effetti positivi generati dal cross 
listing sulla liquidità del titolo, sembrano perdurare nel tempo (Karolyi, 2006; 
You, Parhizgari e Srivastava, 2012).  
La quantità di contributi sugli effetti provocati sulla liquidità del titolo nel 
mercato domestico a seguito di un foreign delisting, è limitata, ma sembra 
evidenziare l’esistenza di conseguenze negative su di essa; segnalate da un calo 
delle negoziazioni e un aumento del differenziale denaro-lettera (Pfister e 
VonWyss, 2010; You, Parhizgari e Srivastava, 2012). 
Un ultimo aspetto su cui discutere è l’effetto che la cessazione del cross listing 
genera sul livello di rischio gravante sull’impresa e i suoi shareholders. Come 
già accennato, uno dei benefici del foreign listing consiste nella possibilità di 
diversificare il business della società, con conseguente riduzione del grado di 
esposizione al rischio sia per essa sia per gli azionisti. Pfister e VonWyss (2010), 
You, Parhizgari e Srivastava (2012) si sono concentrati sull’analisi del processo 
inverso, cioè sugli effetti di un’ operazione di foreign delisting sul grado di 
rischio a cui si espone la società, visto che questo comporterà la concentrazione 
della propria attività solo sul mercato domestico. Gli autori sopracitati hanno 





 di mercato e del livello di volatilità caratterizzante il titolo 
nel mercato domestico, l’eventuale delisting non comporta effetti significativi.  
E’ opportuno precisare che l’entità e la durata degli effetti del cross listing e 
viceversa del foreign delisting, sulla liquidità, sul prezzo del titolo nel mercato 
domestico e sul rischio che grava sulla società e sui suoi azionisti, presentano un 
elevato livello di variabilità da impresa a impresa, poiché dipendono da vari 
fattori quali la salute economico-finanziaria della società, le motivazioni alla base 
delle operazioni di listing o delisting nei mercati esteri e non di meno dalle 
caratteristiche intrinseche del target market selezionato e del proprio home 
market (Rosenboom e Van Dijk, 2009). 
 
2.4 INVOLUNTARY DELISTING 
2.4.1 Aspetti generali e principali cause 
 
L’operazione di uscita dal mercato imposta direttamente dallo Stock Exchange è 
detta involuntary delisting o compulsory delisting. La volontà della società non 
viene considerata in alcun modo e la decisione assunta dall’organo preposto 
all’organizzazione e gestione del mercato regolamentato è vincolante e 
incontrastabile. Per questo motivo, tutte le volte che lo Stock Exchange dichiara 
ufficialmente il delisting di una società, il suo titolo viene automaticamente 
cancellato dal listino e le sue azioni non possono più essere oggetto di 
negoziazioni in quel mercato. Questa situazione si verifica quando le  società non 
rispettano i criteri e i requisiti imposti dalla Borsa per soggiornare nel mercato 
regolamentato. Numerosi autori fra cui Macey, O’Hara e Pompilio (2008), 
Chaplinsky e Ramchand (2007), Geranio (2004), Djama, Martinez e Serve 
(2012), sostengono che una revoca dalle contrattazioni, per essere considerato un 
involuntary delisting, deve sorgere come conseguenza di un provvedimento 
assunto dallo Stock Exchange, non soltanto dal punto di vista  formale, ma anche 
da quello sostanziale, senza alcun tipo di volontà da parte della società di 
abbandonare le contrattazioni. Per questo motivo non vi rientrano i delisting che 
avvengono per mezzo di operazioni di OPA o di fusioni, anche se prese 
formalmente dallo Stock Exchange, ovvero quelle modalità in cui sussiste la 
finalità da parte della società di abbandonare il mercato regolamentato o 
comunque c’è una piena consapevolezza del conseguente delisting automatico 
del titolo per assenza di requisiti minimi richiesti. 
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Il delisting involontario ha avuto una significativa diffusione soprattutto negli 
Stati Uniti, dove si presenta come una delle principali cause di abbandono del 
listino. Djama, Martinez, Serve (2012), evidenziano come, a seguito 
dell’introduzione di standard di quotazione sempre più rigorosi e del 
peggioramento delle performance economico- finanziarie delle imprese 
successivamente alla crisi globale del 2007, risulti sempre più difficile per le 
società rispettare i requisiti minimi imposti dal SEC e conservare per lungo 
tempo lo status di impresa quotata. In un interessante articolo, Macey, O’Hara e 
Pompilio (2008), studiano le cause di delisting oltreoceano, trovando che dal 
1995 al 2005 più di 9.000 società sono uscite dai mercati regolamentati 
americani
49
 e che di queste quasi la metà lo ha fatto a causa di un intervento 
attivo da parte dello Stock Exchange. Un numero altamente significativo di 
questi delisting involontari, si è concentrato dal 2000 al 2005, a seguito 
dell’esplosione della dot.com bubble e soprattutto dell’introduzione della SOX. 
Proseguendo nella lettura del loro lavoro, viene criticato in particolare il set di 
requisiti necessari per la quotazione su tali mercati, illustrando come tali 
decisioni di esclusione siano di fatto arbitrarie con due principali motivazioni: la 
prima, forse la più trasparente, è quella che ha l’obiettivo di tutelare il mercato 
dalle non performing firms, ovvero massimizzare il numero delle high quality 
companies, ovvero le imprese più performanti e permettere al mercato di 
conservare elevati livelli di efficienza e competitività; la seconda, molto 
discutibile, è invece quella di evitare il trading sporadico di titoli per la cui 
quotazione la rispettiva autorità di mercato sostiene costi troppo elevati.  
Le cause del compulsory delisting che emergono dalle ricerche di Chaplinsky e 
Ramchand (2007), Macey, O’Hara e Pompilio (2008) sono: 
 mancato rispetto della società di uno o più standard di quotazione; 
 comportamenti adottati dalla società e ritenuti non conformi alle regole, 
inopportuni o in grado di recare danno agli investitori; 
 inadempimenti degli obblighi associati alla quotazione, di particolare 
importanza quelli di natura informativa, il cui rispetto è inderogabile a 
seguito degli scandali finanziari che hanno coinvolto molte grandi società 
nei primi anni Duemila; 
 coinvolgimento della società in scandali o cause legali che potrebbero 
inficiare il prestigio e l’immagine del mercato stesso; 
 decremento del prezzo e deterioramento delle performance  che minano i 
valori chiave rappresentanti l’andamento economico- finanziario della 
società (total assets, equity, earnings, sales e  total debts); 
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 fallimento della società, o anche l’annuncio di un possibile dissesto 
economico-finanziario nel breve periodo; 
 trade volume del titolo troppo contenuto per giustificare i costi sostenuti 
per quotarlo; 
 ogni qualvolta lo Stock Exchange ritenga che non sussistano più i 
presupposti per il soggiorno nel listino. 
Queste motivazioni sono state ricercate sui mercati regolamentati americani, ma 
sono rintracciabili anche nelle principali borse mondiali, tuttavia queste 
condizioni non causano un’automatica esclusione dalle contrattazioni, infatti, 
come già accennato, lo Stock Exchange gode di una significativa arbitrarietà, 
soprattutto per la decisione di revoca. Chaplinsky e Ramchand (2007), 
sottolineano che le revoche involontarie dalle contrattazioni abbiano riguardato 
numerose imprese domestiche, ma soprattutto società straniere, principalmente 
europee, che non sono riuscite a completare il piano di internazionalizzazione ed 
espansione che si erano preposte. Alla base di questo fallimento, ci sono state 
delle difficoltà di adeguamento agli standard di quotazione, ma anche problemi 
di tipo culturale e organizzativo. 
 
2.4.2 I fattori che favoriscono l’ Involuntary Delisting 
 
Nella ricerca di Charitou, Louca, e Vafeas (2007) vengono esaminati i casi di 
delisting involontario e i fattori che lo favoriscono, o al contrario che lo rendono 
meno probabile. Sono state analizzate la struttura di governance e le 
caratteristiche finanziarie di 161 imprese delistate dal NYSE nel periodo 1998-
2004, comprandone i tratti principali con un campione di impresse similari per 
settore merceologico di appartenenza e per dimensioni (in particolare il totale 
degli asset nei tre esercizi precedenti al delisting). Dall’analisi empirica è emerso 
che: 
1. più della metà dei casi di delisting ha coinvolto imprese la cui 
capitalizzazione e/o il cui prezzo delle azioni è sceso al di sotto del livello 
minimo consentito dal NYSE; a tali fattispecie vanno aggiunti i casi di 
cancellazione dalla quotazione conseguenti al fallimento delle imprese 
esaminate; 
2. le imprese delistate si distinguono, rispetto al campione di controllo, per 
il numero limitato di amministratori indipendenti, per le dimensioni più 




3. le imprese in cui si riscontra una maggiore presenza di amministratori 
indipendenti e un più alto tasso di insider ownership si caratterizzano per 
una minore probabilità di uscita involontaria dal mercato regolamentato. 
Da quanto evidenziato sembrano emergere pertanto elementi sufficienti per poter 
sostenere che i connotati presentati dalla corporate governance di un’impresa, 
riscontrabili dalle fisionomie assunte dal Board of Directos (BOD) o Consiglio di 
Amministrazione (CDA), svolgano un ruolo chiave nel determinare l’andamento 
della sua attività e quindi anche nella probabilità di involuntary delisting. 
Il BOD, si presenta al vertice del processo decisionale dell’impresa, e ogni 
decisione o azione, sia essa di carattere strategico o operativo, deve essere 
deliberata da tale organo o necessità almeno della sua approvazione. Charitou, 
Louca e Vafeas (2007), tracciano un profilo ideale di BOD, che aumenta la 
possibilità di soggiornare efficacemente in un mercato borsistico. 
Per prima cosa il carattere dell’indipendenza, infatti un BOD composto da 
amministratori esterni garantisce un minor grado di influenzabilità da parte degli 
azionisti di controllo. Essi infatti garantiscono una maggiore tutela per gli 
interessi di tutti gli azionisti e non solo di quelli di maggioranza e sono meno 
propensi ad adottare comportamenti opportunistici finalizzati alla realizzazione 
di un qualche interesse personale. 
 Un secondo fattore è la numerosità del BOD, un eccessivo numero di 
amministratori può rallentare i processi decisionali ed inficiarne l’efficacia, 
causando un possibile delisting. 
Anche la frequenza di meeting, sembra presentare una relazione inversa con il 
rischio di delisting gravante su una società. Tanto minore sarà la cadenza 
temporale con cui il BOD si riunirà, tanto più i managers realizzeranno un 
monitoraggio continuo dell’andamento economico-finanziario dell’impresa e 
garantire un processo decisionale efficace e veloce, che permetta all’azienda di 
soggiornare per un periodo più lungo nel listino del mercato regolamentato. 
Infine, la partecipazione al capitale sociale degli insiders, ovvero i soggetti 
direttamente coinvolti nella gestione dell’impresa. L’ingresso dei managers nel 
capitale sociale è in grado di ridurre il conflitto tra proprietà e controllo, 
scongiurare il verificarsi di comportamenti opportunistici e incrementare il grado 
di tutela degli azionisti, essendo essi stessi sharehoders. E’ presente una 
relazione positiva tra il livello di partecipazione dei managers al capitale sociale 
e il rischio di delisting involontario che incombe sulla società: tanto più gli 
amministratori sono coinvolti nella struttura proprietaria, minore è la probabilità 
di essere oggetto di provvedimenti di esclusione da parte dello Stock Exchange. 
Macey, O’Hara e Pompilio (2008) traggono dalla loro analisi alcune evidenze 




 la size della società: generalmente tanto più la dimensione dell’impresa è 
considerevole in termini di assets ed equity, tanto minore è la probabilità 
di incorrere in un compulsory delisting; questo a causa delle difficoltà che 
una società di dimensione ridotta incontrerebbe nell’implementare il 
profondo cambiamento organizzativo che implica il going public; 
 lo stato di salute economico- finanziario al momento dell’IPO: le società 
che al momento della quotazione non presentavano livelli di performance 
adeguate, sono andate incontro al declino del prezzo del titolo successivo 
alla fase di quotazione e difficoltà nel soggiornare a lungo sul mercato 
regolamentato; 
 l’immagine della società: le imprese non particolarmente note e 
prestigiose, caratterizzate da un ridotto volume di negoziazione del 
proprio titolo sembrano presentare significative probabilità di delisting 
involontario. 
 
2.4.3 Gli effetti provocati dall’Involuntary Delisting 
 
L’involuntary delisting, come ogni altro tipo di revoca dalle contrattazioni, è da 
considerarsi un evento traumatico per le imprese e i loro azionisti. Sembra infatti 
che oltre alla perdita dei listing benefits si tenda a registrare una netta riduzione 
dell’Enterprise value, evidenziata da una riduzione del valore del titolo e da un 
peggioramento dello stato di liquidità che caratterizza l’impresa. 
Trattandosi, poi, di un’uscita obbligatoria, ne risentirebbe l’immagine e la 
reputazione della società, sia sul piano finanziario che su quello commerciale, 
sembra quindi opportuno evitare questo tipo di revoca per non incorrere in tali 
situazioni negative. Questa ultima affermazione è valida a patto che le 
prospettive di perdita derivanti, per la società e i suoi azionisti, dall’eventuale 
delisting involontario, siano superiori rispetto a quelle che si realizzerebbero 
continuando a soggiornare sui listini dei mercati regolamentati. Nel caso in cui la 
prosecuzione della quotazione dovesse essere maggiormente dannosa rispetto 
alla revoca, allora quest’ultima sarebbe una soluzione favorevole e da ricercare 
(Macey, O’Hara e Pompilio, 2008). 
Liu (2005) considerando un campione di imprese domestiche e straniere revocate 
con decisione dello Stock Exchange, dai principali listini degli Stati Uniti indaga 
sugli effetti generati dall’involuntary delisting sulle principali variabili di 
mercato che agiscono sull’andamento di un titolo in borsa: prezzo, rischio e 
liquidità. Da questo studio emerge un peggioramento delle percezioni di 
investitori e analisti circa le prospettive di performance future della società, al 
momento dell’annuncio di un probabile delisting, ciò si ripercuote sul prezzo dei 
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titoli che subisce un declino. In particolare, una società domestica, nei 20 giorni 
successivi all’annuncio registra in media una riduzione del prezzo del titolo 
dell’8,5%, che incrementerà fino al giorno della revoca; una società straniera 
risente in modo minore di questo effetto sul prezzo, che registra un declino di 4,5 
punti percentuali. Questo viene spiegato dal fatto che, una impresa estera, 
conserva lo status di quotata nel proprio mercato domestico, riuscendo a godere 
di un certo livello di analyst coverage e visibilità e potendo ancora  contare sui 
benefici della quotazione. Anche Liu (2005) registra una contrazione 
dell’Enterprise Value causata soprattutto dalle prospettive sfavorevoli che 
l’annuncio dell’imminente delisting genera in termini di livelli futuri di liquidità, 
che dovrebbero ridursi a causa della diminuzione del trade volume sul titolo. 
Infine la revoca disposta dallo Stock Exchange comporta una significativa 
perdita di visibilità e prestigio, con riduzioni del potere contrattuale verso le 
banche e gli intermediari che erogano capitali di credito, ma anche di quello 
verso clienti e fornitori, in termini di condizioni e tempi di pagamento. 
3 IL DELISTING IN ITALIA:  EVIDENZE EMPIRICHE 
Nei precedenti capitoli abbiamo osservato il delisting societario, dapprima 
analizzando le principali manifestazioni storiche e gli aspetti caratterizzanti 
questo fenomeno complesso e altamente differenziato; successivamente con 
l’aiuto dei principali  contributi scientifici presenti in dottrina, ne abbiamo 
esaminato i distinti profili (going private transaction, operazioni di going dark, 
revoca forzosa, cessazione della doppia quotazione).  
In questo capitolo, in cui ci si sofferma sulle osservazioni nel mercato Italiano, 
l’intento è quello di definire ambiti di osservazione circoscritti e omogenei, per 
trarre delle interessanti conclusioni circa la ricorrenza di tale operazione, le 
motivazioni tecniche che ne sono alla base, gli anni di permanenza in Borsa delle 
società delistate, i settori più colpiti. Si è avuto modo di osservare il generale 
disinteresse nei confronti del fenomeno sul piano del  monitoraggio statistico, 
tuttavia questo tipo di analisi verrà realizzata aggregando opportunamente i dati 
presenti sulle banche dati specializzate e sul sito web di Borsa Italiana, la società 








3.1 LE CARATTERISTICHE DEL SISTEMA ECONOMICO 
ITALIANO E DEL MERCATO AZIONARIO 
 
Preliminarmente, è necessario ricordare che il numero e la ricorrenza delle 
operazioni di delisting dipende dal grado di sviluppo dei relativi mercati 
finanziari. Ciascun Paese, infatti, è caratterizzato da particolari fattori ambientali 
che influenzano in modo del tutto peculiare il comportamento degli individui e 
delle organizzazioni, anche nello svolgimento delle attività economiche (Onesti, 
1995). Possono distinguersi, elementi differenziatori di “primo livello”, che si 
caratterizzano per un impatto pervasivo sul macroambiente, come ad esempio la 
situazione geo- politico- istituzionale, il sistema dei valori socio- culturali, il 
sistema economico, il tipo di ordinamento giuridico; ed elementi differenziatori 
di “secondo livello”, il cui impatto è limitato ad uno o pochi sub-sistemi che 
compongono il macroambiente, cioè il tipo di imprese più diffuse, le modalità di 
raccolta dei capitali di rischio e di concessione dei finanziamenti da parte del 
sistema creditizio, il grado di ingerenza delle banche nella gestione delle imprese, 
l’influenza della legislazione fiscale, la forza della professione contabile e altri 
fattori residuali (Onesti et al., 2012).  
Ci soffermeremo ora sull’economia italiana negli ultimi anni, dove il PIL ha 
evidenziato un andamento molto deludente se comparato a quello degli altri paesi 
europei e la ripresa, attesa a seguito del 2008/2009, stenta ad arrivare come si 




Fonte: Banca Mondiale. 
 
Il problema della mancata crescita risale però a ben prima di questa crisi, quando 
le performance del PIL erano già deludenti, quindi le cause della situazione 
Figura 3: Prodotto Interno Lordo (in dollari) di alcuni Paesi Europei.  
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attuale vanno ricercate anche all’interno di una serie di problematiche di natura 
strutturale del sistema, come ad esempio la mancanza di flessibilità nel mercato 
del lavoro, le inefficienze della burocrazia, la carenza di investimenti privati e, 
assai spesso, di recente, l’assenza di un adeguato volume di credito alle imprese 
che ha subito un  improvviso e notevole ridimensionamento negli ultimi anni. Il 
rapporto tra quantità di credito erogato e qualità delle aziende è ben descritto da 
una ricerca effettuata dal Boston Consulting Group in collaborazione con Leanus. 
I risultati mostrano come il nostro sistema creditizio abbia destinato ben la metà 
delle risorse a imprese che presentavano una crescita, nel migliore dei casi, 
stagnante e una solidità patrimoniale e finanziaria discutibile. Queste aziende, 
hanno assorbito una parte senz’altro rilevante delle risorse disponibili a livello di 
sistema, a danno, o comunque a limite, delle imprese più sane e promettenti. 
Questo ha avuto un notevole riflesso su quelli che sono gli assetti proprietari 
delle imprese del nostro Paese, queste hanno potuto attingere al credito bancario 
qualunque fosse la loro situazione in termini patrimoniali ed economici e non in 
funzione di progetti o assetti sani. Per risolvere queste problematiche è 
necessario che sempre più ampie quote del risparmio privato siano veicolate 
verso il capitale delle imprese e che pertanto tutti quegli operatori finanziari che 
investono in equity, promuovono equity, raccolgono equity o anche risparmiano 
in genere, giochino un ruolo più rilevante all’interno e a supporto del tessuto 
imprenditoriale italiano. Un altro fattore cruciale per uno sviluppo sostenibile, è 
la crescita della produttività, che agirebbe da moltiplicatore delle risorse 
disponibili, ma le evidenze empiriche riportano un andamento del costo del 
lavoro non positivo. Infatti, a fronte di una diminuzione della produttività dei 
fattori, quindi anche del lavoro nel corso degli ultimi anni, il costo unitario è 
aumentato più che in altri paesi europei. Questo aumento è dovuto a molteplici 
fattori, ma un ruolo chiave è stato ricoperto dal peso degli oneri sociali che hanno 
in gran parte gonfiato la fisiologica crescita dei salari che si è verificata anche in 
altri paesi e ridotto la nostra competitività sui mercati internazionali, andando ad 
influenzare la crescita del PIL.  
Altro punto critico è la drastica riduzione, negli ultimi anni, degli investimenti 
privati in Italia, la multinazionale di consulenza manageriale McKinsey & Co ne 
ha attestato un calo del 6% dal 2007 al 2012, solo la Spagna ha visto una 
riduzione maggiore con l’11,1%. Questo dato deve essere tenuto di conto in 
considerazione dell’elevato tasso di disoccupazione ne Paese. 
Per quanto riguarda il  tessuto imprenditoriale italiano, esso è caratterizzato dalla 
presenza di un numero molto elevato di piccole e medie imprese, generalmente a 
controllo strettamente familiare. Nella Figura 5 si nota come le famiglie 
controllino il 61%  delle imprese quotate, corrispondenti al 30% circa della 
capitalizzazione complessiva. Le società non controllate (no UCA), invece sono 
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prevalentemente finanziarie. Nelle grandi imprese, scarsamente diffuse, la 
proprietà è generalmente concentrata nelle mani di un ristretto numero di 
azionisti (frequentemente riuniti in un patto di sindacato o con altre forme di 
stabilizzazione dell’assetto proprietario), che possono esercitare stabilmente il 
controllo sull’assemblea, che detengono il potere di nominare gli amministratori 
e che tendono a partecipare attivamente alla gestione, direttamente oppure per il 
tramite degli amministratori nominati. Nella Figura 4 si può osservare che la 
quota media detenuta dal primo azionista è sostanzialmente stabile dal 1998, 
essendo passata dal 49% circa al 47% nel 2013. E’ chiaro come resti molto forte 
l’impressione che un paese come l’Italia, presente da sempre ai vertici del mondo 
industrializzato, non possa continuare a svilupparsi con una concentrazione così 
forte di uno, due , tre soci, che molto spesso non riescono ad avere competenze, 
risorse e drive necessari per seguire, e ancor meno per anticipare, lo sviluppo 
dell’attività che svolgono in modo adeguato. La Figura 4 evidenzia un’elevata 
staticità nella concentrazione proprietaria, che non rispecchia i profondi 
cambiamenti avvenuti nei mercati finanziari globali negli ultimi 15 anni, l’Italia, 




Fonte: Consob- Report 2014 sulla Corporate Governance. 
 
 Le società ad azionariato diffuso o public company restano ancora una realtà del 
tutto marginale nel nostro Paese, rispetto ai mercati europei, in particolare a 
quelli anglosassoni, dove come ben noto rappresentano la struttura portante delle 
imprese di maggior successo (Salvatore Rossi, 2013). 
Diffusa è inoltre la presenza delle strutture di controllo c.d. piramidali, che 
consentono al soggetto controllante di limitare notevolmente l’entità 
dell’investimento finanziario necessario per acquisire e mantenere le quote di 
capitale azionario necessarie al controllo.  
 
 






Fonte: Consob – Report 2014 sulla Corporate Governance. 
 
Per quanto riguarda i modelli di controllo delle società italiane quotate, essi 
continuano a caratterizzarsi per l’elevata concentrazione e la limitata 
contendibilità del controllo. L’85% delle società quotate (75% circa in termini di 
capitalizzazione) risulta controllata da uno o più azionisti. Le società non 
controllate di tipo widely held sono soltanto 10 e pesano per il 21,6% in termini 
di capitalizzazione, come si nota in Figura 6. Alla fine del 2013, la metà delle 
società quotate risulta controllata di diritto, il 20% circa con partecipazioni 
inferiori al 50% (weakly held o controllate in forma debole) e il 16% circa 
attraverso patti parasociali. Il numero di società controllate da una coalizione di 
azionisti (controllate da patto) si è ridotto in maniera significativa, passando da 




Fonte: Consob- Report 2014 sulla Corporate Governance. 
La Figura 7 evidenzia che nel periodo 1998 – 2013, la distribuzione dei modelli 
di controllo per la capitalizzazione mostra una diminuzione del peso delle società 
controllate di diritto (dal 31% al 24% a favore di forme di controllo più debole 
(weakly controlled companies; dal 22% al 40%) o di tipo coalizionale (dall’8% al 
10% circa). 
 
Figura 5: Identità dell’azionista di controllo nelle società quotate italiane a fine 2013.  






Fonte: Consob- Report 2014 sulla Corporate Governance. 
 
Il mercato finanziario italiano è storicamente poco sviluppato, con una presenza 
predominante di intermediari finanziari e con la sostanziale assenza di investitori 
istituzionali, infatti si parla di sistema credit based, che si contrappone a quelli 
market based. 
Il ruolo degli intermediari finanziari tende a limitarsi alla concessione di 
finanziamenti a titolo di capitale di prestito, mentre è poco diffusa la 
partecipazione degli intermediari finanziari al capitale di rischio delle società, 
anche in ragione della storica presenza di una serie di limitazioni normative che 
sono state parzialmente rimosse solo in epoca recente. 
Un’ ulteriore caratteristica del sistema economico italiano è la storica presenza 
dello Stato nell’ambito dell’attività economica, che, a fine 2013, controllava 21 
società, per una capitalizzazione pari a quasi il 35% del mercato (Onesti, 2012)
50
. 
I requisiti del sistema economico incidono fortemente sui caratteri del mercato 
azionario, Borsa Italiana, la società che si occupa della gestione e funzionamento 
dei mercati finanziari italiani, nasce dalla privatizzazione dei mercati di borsa ed 
ha mostrato nel corso degli anni delle importanti evoluzioni sia dal punto di vista 
puramente quantitativo (in termini di società quotate) che qualitativo. 
Dall’ottobre 2007 la società ha realizzato un salto dimensionale attraverso 
l’integrazione con London Stock Exchange, dando alla luce uno dei principali 
mercati in Europa relativamente agli scambi azionari, Etf
51
, di covered warrant
52
 
e certificates così come di strumenti del reddito fisso.  Un mercato regolamentato 
                                              
50
 Vedi Figura 5. 
51
 ETF è l’acronimo di Exchange Traded Fund, un termine con il quale si identifica una particolare 
tipologia di fondo di investimento o Sicav con due principali caratteristiche: 1) è negoziato in borsa come 
un’azione; 2) ha come unico obiettivo d’investimento quello di replicare l’indice al quale si riferisce 
(benchmark) attraverso una gestione totalmente passiva. 
52
 Il Covered Warrant incorpora, nella forma di un titolo liberamente trasferibile, il diritto di acquistare o 
di vendere un determinato sottostante ad un determinato prezzo (strike price) entro un periodo prefissato 
(stile “americano”), oppure alla data di scadenza prefissata (stile “europeo”). 
Figura 7: Modelli di controllo delle società quotate italiane- numero società (il dato numerico in evidenza si 
riferisce al numero di società controllate da patto).  
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deve svolgere alcune funzioni e gli imprenditori devono rispondere 
positivamente allo strumento che hanno a disposizione, a questo proposito, 
nonostante l’andamento altalenante dei mercati, la borsa ha indubbiamente 
supportato gli imprenditori, da una parte nel reperire capitali per  lo sviluppo, 
dall’altra ha permesso loro di rendere maggiormente liquide le proprie 
partecipazioni o liquidare quegli azionisti desiderosi di uscire dalla compagine 
azionaria. Nella Tabella 7 verrà evidenziata la differenza, in termini di 
capitalizzazione e numero di società emittenti nazionali, tra Borsa Italiana e gli 
altri principali mercati borsistici mondiali, tenendo conto dell’acquisizione 
avvenuta il 23 giugno del 2007 di Borsa Italiana da parte della sua equivalente 
inglese London Stock Exchange, finalizzata alla creazione di un conglomerato 
finanziario (London Stock Exchange Group) capace di attirare i capitali asiatici e 
mediorientali verso il mercato europeo. Il London Stock Exchange si colloca ai 
primissimi posti sia per capitalizzazione complessiva sia per numero di società 
quotate sul proprio listino, mentre il confronto internazionale rende evidente 
come la borsa di Milano costituisca, a livello globale, un mercato azionario di 
rilievo piuttosto modesto. Tuttavia nel periodo 2004- 2014 sono state quotate 
oltre 150 società, di cui 54 sull’AIM (fonte: Eurostat), quest’ultimo dato è senza 
dubbio rilevante e ciò rappresenta ancor più un risultato importante se si 
considera che circa sette degli ultimi dieci anni sono stati fortemente influenzati 
da una delle più profonde crisi economico-finanziarie internazionali di tutti i 
tempi e dal lungo periodo di stagnazione/ recessione che ha colpito anche l’Italia. 
La dimensione e l’evoluzione del mercato borsistico va in ogni caso interpretata 
anche in considerazione del tessuto industriale italiano, molto frammentato e 
quindi con un numero di società potenzialmente quotabili inferiore rispetto ai 
principali Paesi europei e mondiali.  
Come si può notare dalla Tabella 7,  la capitalizzazione complessiva di Borsa 
Italiana dei titoli azionari quotati di emittenti nazionali, aggiornata a giugno 
2015, si attesta a 538,979 miliardi di euro, in crescita rispetto ai 441,606 miliardi 
del 2014; è pari al 33,3% del PIL
53
 (27,3% nel 2014), un dato relativamente 
basso rispetto al 45% della Germania, 50% della Spagna e 80% circa della 
Francia. Il confronto con la Germania, che possiede un tessuto industriale con 
dimensione media delle aziende non troppo dissimile dalla nostra, ci fa 
comprendere come vi sia molto spazio di sviluppo per il mercato borsistico 
italiano e che, soprattutto in un rinnovato scenario di crescita, la borsa potrà 
rappresentare una grande opportunità per le aziende sane e con importanti 
                                              
53
 Il Prodotto Interno Lordo (PIL) o, in inglese, GDP (Gross Domestic Product) rappresenta il valore 
complessivo dei beni e servizi finali prodotti all'interno di un paese in un certo intervallo di tempo, 
generalmente l’anno. Il PIL può essere anche definito come il valore della ricchezza o del benessere di un 
paese. Fonte dei dati MedioBanca. 
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obiettivi di medio periodo e più ancora per imprenditori ambiziosi e coraggiosi 
che vorranno intraprendere percorsi di consolidamento e di aggregazione. Nel 
corso degli ultimi anni (in particolare nel quinquennio 2008- 2013) le 
capitalizzazioni di mercato sono state pesantemente influenzate dagli spostamenti 
di liquidità dei grandi investitori internazionali verso paesi e mercati che 
potenzialmente assicuravano maggiori tassi di crescita, penalizzando quei paesi 
europei (in primis l’Italia) che faticavano a crescere anche per l’incapacità dei 
rispettivi governi di affrontare dei cambiamenti strutturali che consentissero di 
competere globalmente in modo efficiente. 
 
Tabella 7: Principali mercati azionari per capitalizzazione complessiva (importi in milioni di euro) e per 
numero di emittenti nazionali.  
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Fonte: elaborazione personale dati MedioBanca, disponibili su https://www.mbres.it/it/publications/indici. 
 
Secondo una recente analisi dell’Ufficio Studi di Mediobanca nel 2014 Piazza 
Affari rappresenta la ventesima borsa al mondo in termini di capitalizzazione, 
migliorando di tre posizioni rispetto al 2013. Se però si guarda al passato 
                                              
54
 I dati includono l’Aim Italia/ Mac- mercato alternativo del capitale. 
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leggermente più lontano, tra il 1998 e il 2001 Piazza Affari si trovava in decima 
posizione. Nel giro di 15 anni la borsa è stata superata da paesi quali Hong Kong, 
Corea, Taiwan, ma anche Australia, Sud Africa, Messico, Indonesia, Malesia, 
solo per citarne alcuni. Le cause di ciò sono state da una parte un alto numero di 
delisting e dall’altra un numero troppo basso di imprese che hanno approcciato il 
mercato borsistico. Come si può notare dalla Figura 8 la capitalizzazione 
complessiva di Borsa Italiana, che ha subito un rilevante ridimensionamento a 
partire dal 2008, ha cominciato a mostrare una ripresa costante della crescita a 





Fonte: Borsa Italiana. 
 
Per quanto riguarda invece il numero di società quotate nazionali, nel 2015 si 
attesta a 300, contro le 293 del 2014; questo dato non è molto confortante, dato 
che secondo Salvatore Rossi, direttore generale della Banca d’Italia, nel nostro 
Paese esisterebbero al momento molte imprese che avrebbero le caratteristiche e 
l’interesse a quotarsi in Borsa. Questo può essere causa di un sistema 
imprenditoriale che è strutturalmente sotto- capitalizzato (dove l’equity, il 
capitale proprio, rappresenta mediamente solo il 15% delle fonti di 
finanziamento, un dato preoccupante, sia in termini relativi che assoluti) e che gli 
imprenditori sono riluttanti ad investire capitali adeguati attingendo a risorse 
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Figura 8: Capitalizzazione complessiva di Borsa Italiana dal 2008 al 2014.  
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integrato e globale. In questo, hanno giocato un ruolo importante anche le 
banche, che per decenni hanno prestato denaro agli imprenditori a tassi molto 
bassi, richiedendo un minimo di garanzia patrimoniale, tuttavia sembra evidente 
che le aziende, in particolare in Italia, avrebbero molto bisogno di equity, capitale 
di rischio permanente, per fronteggiare tutti gli investimenti. 
 
 
3.2 I DELISTING SOCIETARI IN ITALIA: LE MOTIVAZIONI, I 
SETTORI PIU’ COLPITI E I TEMPI DI PERMANENZA IN 
BORSA 
 
In questa sezione saranno analizzati i dati sui delisting societari in Italia, dal 2010 
ai primi 11 mesi del 2015. Attraverso l’uso di tabelle e grafici si cercherà di dare 
conto degli aspetti salienti di questo fenomeno sempre più diffuso. 
 
3.2.1 Ammissioni e Revoche 
 
In questo paragrafo, con riferimento ai 76 casi di delisting di società di diritto 
italiano censiti da Borsa Italiana  dal 2010 al Novembre 2015, verranno prese in 
considerazione le principali caratteristiche e commentate le evidenze empiriche 
riscontrate, con la precisazione delle fonti di informazione di volta in volta 
utilizzate. 
Come osservato nel precedente paragrafo, la capitalizzazione di borsa ha subito 
un sostanziale dimezzamento a partire dal 2008 come diretta conseguenza, ma 
non solo, sia di risultati reddituali in peggioramento a causa di mercati sempre 
meno ricettivi, che ai grandi spostamenti di liquidità degli investitori 
internazionali verso Paesi e mercati che garantivano maggiori guadagni.  
In un contesto di questo genere, molte società che conservavano prospettive 
importanti ed erano più pronte di altre ad affrontare gli anni della crisi, venivano 
penalizzate con quotazioni di mercato che non rispecchiavano i fondamentali e 
scontavano la contagiosa irrazionalità dei mercati. 
Tale situazione ha pertanto creato le migliori condizioni per le stesse famiglie di 
controllo e/o per nuovi investitori per delistare molte società dal mercato. 
Ovviamente tale fenomeno deve essere contestualizzato: una considerazione 
importante è che anche con un’operazione di delisting il mercato può dimostrare 
il suo livello di efficienza e di maturità; non è infatti scontata la capacità di 
strutturare e realizzare così tante operazioni di revoca, soprattutto in un contesto 
macroeconomico difficile. In ogni caso, talvolta gli imprenditori/ famiglie di 
controllo non hanno esitato a riacquistare le azioni sul mercato proprio per la 
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necessità (in un contesto globale in forte cambiamento che richiedeva scelte 
importanti) di avere maggiore flessibilità e velocità a tutti i livelli per poter 
reagire a un contesto in forte cambiamento, avviare piani di riorganizzazione e/o 
facilitare processi di integrazione. Va sottolineato, però, che un numero elevato 
di cancellazioni sono state dovute a crisi irreversibili di società, fallimenti, 
entrata in regime di concordato e altre forme di operazioni che hanno, in questi 
ultimi anni, investito molte imprese, anche quotate in borsa. 
 
Figura 9: Ammissioni e Delisting nel periodo 2010 – 2015.  
 
Fonte: elaborazione su dati pubblicati da Borsa Italiana. 
 
Nella Figura 9 i dati relativi al mercato italiano mostrano che la numerosità delle 
operazioni di delisting che avvengono ogni anno, se considerata in senso 
assoluto, è piuttosto ridotta, collocandosi nel periodo osservato (2010 – 2015) in 
un intervallo compreso tra i 10 e i 17 casi annuali. Il limitato numero dei casi 
costituisce senz’altro un’importante motivazione della scarsa attenzione dedicata 
al fenomeno in Italia dal punto di vista scientifico. Il picco di delisting si è 
osservato nel 2013 con ben 17 revoche, tra cui 5 per fallimento, tanti se si pensa 
che nel decennio precedente sono state solo 8 le aziende uscite per default o per 
istanze. Tuttavia in questo stesso anno, si è registrato un netto aumento dei new 
listing, che sono passati da 7 nel 2012 a 20. 
A livello mondiale, infatti, il 2013 ha rappresentato l’anno della ripresa delle 
ammissioni, con oltre 843 collocamenti per un controvalore complessivo di 164 
miliardi di dollari, pur restando lontani dai dati record del 2007, anno in cui si 
sono realizzate circa 1.500 quotazioni. Il maggior numero di IPO si è registrato 
negli USA (oltre 200), mentre l’Europa è stata caratterizzata da ottimi numeri di 
Borsa Italiana con ben 20 ammissioni, di cui 18 IPO. Tale trend di ripresa è stata 
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delisting (che sono passati da 17 nel 2013 a 12 nel 2014), si sono verificati 28 
new listing  in Italia; anche il 2015 (dati relativi ai primi 11 mesi) ha visto 
prevalere le nuove ammissioni, ben 24,  sui delisting che ammontano a 10. Un 
dato interessante è quello relativo al differenziale tra nuove ammissioni e 
revoche, infatti nell’intervallo di tempo che va dal 2010 al Novembre 2015, le 
nuove ammissioni sono 99 e superano i delisting che si attestano a 76. Questo  
sembra essere un segnale di una rinnovata fiducia da parte delle società verso la 
strategia di quotazione e verso il mercato regolamentato. In particolare 
calcolando i vari delta annuali (differenza tra ammissioni e delisting) notiamo 
che nel 2010 è pari a 0, nel 2011 e nel 2012 è negativo e pari rispettivamente a -4 
e -6, infine è positivo nel 2013 (+3), nel 2014 (+16) e nel 2015 (+14). Gli ultimi 
due anni hanno visto un notevole squilibrio a favore delle nuove ammissioni, un 
trend che sembra confermare le prospettive di crescita future del mercato 
azionario Italiano, almeno dal punto di vista del numero di  società quotate 
presenti nel nostro listino. 
Quanto all’indice di numerosità dei casi di delisting rispetto al numero di società 
quotate a inizio anno (Tabella 8), si osserva che i relativi valori si collocano in un 
intervallo compreso tra il 3% e il 5%. E’ bene segnalare che il dato statistico 
esaminato è fortemente influenzato dalla genericità della definizione di revoca 
considerata ai fini di rilevazione statistica da parte di Borsa Italiana. Nel 
medesimo dato statistico, infatti, vengono indistintamente aggregate tutte le 
revoche, indipendentemente dalla loro motivazione tecnica e dalle loro 
caratteristiche economico- sostanziali. Il 2013 rappresenta l’anno più critico da 
questo punto di vista, con il minor numero di imprese quotate ad inizio anno e il 
maggior numero di società che hanno abbandonato il mercato Italiano. 
 
Tabella 8: Indice di numerosità dei casi di delisting rispetto al numero di società quotate a inizio anno.  
NUMEROSITA’ DEI DELISTING RISPETTO AL N° DI SOCIETA’ QUOTATE 
 
 
 società quotate      (inizio anno) 
 società delistate  













Rapporto % (delistate/ quotate) 3% 4% 4% 5% 4% 3% 
 






3.2.2 Classificazione dei delisting in base alla motivazione tecnica 
Un aspetto interessante da evidenziare è costituito anche dalle motivazioni 
tecniche che hanno comportato le revoche registrate da Borsa Italiana, che 
possono compendiarsi nelle seguenti:  
1. la conclusione di operazioni straordinarie (principalmente, operazioni di 
fusione per incorporazione o per unione) che determinano la cessazione 
della società emittente (che viene assorbita dall’incorporante ovvero dalla 
beneficiaria); 
2. la conclusione di offerte pubbliche di acquisto (volontarie/ obbligatorie, 
preventive, totalitarie, residuali) che conducono all’acquisizione 
dell’intero flottante, eventualmente tramite l’esercizio del c.d. diritto di 
acquisto; 
3. la sussistenza di particolari condizioni, indicate dalla normativa e dai 
regolamenti di funzionamento del mercato, che impediscono in maniera 
grave (e normalmente irreversibile) la quotazione dei titoli emessi dalla 
società. In particolare possono distinguersi: a) condizioni di origine 
economico/ finanziaria, che possono accompagnarsi al venir meno dei 
presupposti di continuità aziendale, quali ad esempio un’eventuale 
dichiarazione di insolvenza, l’ammissione a procedure concorsuali, oppure 
l’accertamento di gravi irregolarità da parte dell’impresa quotata (ad 
esempio, la protratta impossibilità, da parte della società di revisione, di 
emettere il proprio giudizio sul bilancio); b) condizioni di natura tecnica, 
quali, ad esempio, la scarsità di flottante o il protrarsi di scambi 
eccessivamente sottili; 
4. la presentazione di una richiesta di delisting da parte della stessa società 
quotata (ipotesi consentita solo in alcuni casi particolari, come ad esempio 
nel caso delle c.d. cross-listed companies, cioè delle società con azioni 
quotate contemporaneamente su più mercati regolamentati, ovvero nei 
casi di passaggio da un listino regolamentato ad un altro
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). 
La ripartizione dei casi di revoca italiani sulla base delle possibili motivazioni 
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Tabella 9: Ripartizione delle revoche avvenute in Italia in base alla loro motivazione tecnica.  
MOTIVAZIONE TECNICA DELLE REVOCHE AVVENUTE IN ITALIA 
 2010 2011 2012 2013 2014 Nov-15 Totale 
Numero Società Delistate 10 14 13 17 12 10 76 
Numero di Revoche 
Operazioni Straordinarie 2 - 3 2 4 4 15 
OPA 5 8 7 5 3 1 29 
Sussistenza Gravi Condizioni 3 6 3 10 4 5 31 
Richiesta dell’emittente - - - - 1 - 1 
Ripartizione % 
Operazioni Straordinarie 20% - 23% 12% 33% 40% 20% 
OPA 50% 57% 54% 29% 25% 10% 38% 
Sussistenza Gravi Condizioni 30% 43% 23% 59% 33% 50% 41% 
Richiesta dell’emittente - - - - 9% - 1% 
 
Fonte: elaborazione personale dei dati pubblicati da Borsa Italiana. 
 
E’ agevole osservare che, complessivamente, la quota prevalente delle revoche si 
ricollega alla seconda e alla terza motivazione tecnica, cioè la conclusione di 
offerte pubbliche di acquisto (OPA) e la sussistenza di gravi condizioni tali da 
costituire un grave impedimento alla negoziazione, rispettivamente con 29 e 31 
delisting. Il maggior numero di revoche motivate da OPA si riscontra nell’anno 
2011, ben 8,  con un’ incidenza sul totale di società delistate del 57% ed anche 
nel 2012 si registrano percentuali simili, ovvero il 54% sul totale. Da osservare è 
anche il tipo di OPA effettuata al fine di operare poi il delisting. Nei casi 
esaminati risulta che in  17 casi su 29 si sia trattato di un’OPA volontaria, cioè 
un’offerta pubblica di acquisto proposta volontariamente da un soggetto che 
intende acquistare le azioni di una società; nei restanti 12 casi, invece, si è 
trattato di OPA obbligatoria; si nota la totale assenza di OPA residuali. 
Il dato più interessante è, però, quello relativo ai delisting causati dalla 
sussistenza di gravi condizioni; esso ha subito un incremento notevole negli 
ultimi anni, sintomo della difficoltà, per le società quotate, nel rispettare i sempre 
più stringenti  obblighi di natura informativa e gli standard di quotazione imposti 
da Borsa Italiana.  
Anche le cancellazioni dovute alla conclusione di operazioni straordinarie 
giocano un ruolo importante, con un’incidenza del 20% sul totale di delisting, 
negli anni che vanno dal 2010 al 2015; tuttavia questo tipo di operazioni hanno 
subito un decremento rispetto agli anni passati, in cui erano una delle due 
principali motivazioni tecniche associate alle revoche nel nostro Paese. 
L’assenza di casi concreti di esclusione  su richiesta, soltanto uno nel 2014, 
sembrerebbe inoltre dimostrare una certa diffidenza del mercato ad accogliere 
l’interpretazione estensiva dell’art. 133 TUF per la quale, tenuto conto 
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dell’art.2347- quinquies c.c., l’esclusione su richiesta sarebbe possibile anche in 
assenza della condizione di preventiva quotazione su altri mercati regolamentati 
italiani e europei, a condizione di lasciare alle minoranze dissenzienti il diritto di 
recedere dalla società. In altri termini, sembra ragionevole interpretare le 
evidenze empiriche come una dimostrazione della preferenza, accordata dalla 
prassi, nei confronti di quelle modalità tecniche (fusioni societarie e, soprattutto 
offerte pubbliche di acquisto) che, nel rispetto del procedimento ex art. 133 TUF, 
consentono di conseguire l’obiettivo del delisting con minori rischi di possibili 
contenziosi con gli azionisti di minoranza nel periodo successivo alla cessazione 
delle quotazioni. 
 
3.2.3 Gli anni di permanenza delle società delistate 
 
Nell’analizzare i casi di delisting avvenuti nel mercato italiano, fra il 2010 e il 
2015, è emersa la necessità di soffermarci su un aspetto rilevante, quello relativo 
alla durata del periodo di permanenza in Borsa delle società che hanno 
abbandonato il mercato regolamentato.  
Dall’analisi si trova che il tempo medio di presenza sul listino è di 15 anni e 7 
mesi, è inferiore rispetto alla media del decennio precedente che si attestava circa 
a 20 anni (ma questo dato risente dei lunghi tempi di permanenza  di alcune 
società delistate in quegli anni, la cui quotazione risaliva ai primi del ‘900) 
inoltre il nostro dato è fortemente influenzato da 4 aziende che sono state quotate 
per oltre 50 anni, infatti, escludendo queste società, si ottiene una media di 11 
anni e 11 mesi. Inoltre come è possibile osservare nella seguente Tabella 10, più 
della metà del campione ( 53%) risulta essere stato quotato in Borsa per un 
periodo non superiore ai 10 anni. Significativa è anche la numerosità del primo 
cluster, che include quelle società delistate dopo un periodo di quotazione non 
superiore ai 3 anni, corrispondente all’11% del totale. 
 
Tabella 10: Classificazione dei delisting in base agli anni di mantenimento della quotazione.  
ANNI DI MANTENIMENTO DELLA QUOTAZIONE 
 2010 2011 2012 2013 2014 Nov-2015 Totale % Tot. 
Meno di 3 anni 1 3 1 1 1 1 8 11% 
Tra 3 e 10 anni 4 3 7 9 4 5 32 42% 
Tra 11 e 25 anni 4 7 2 3 3 2 21 28% 
Oltre 25 anni 1 1 3 4 4 2 15 19% 
Totale 10 14 13 17 12 10 76 100% 
 




Un altro punto di vista interessante è quello relativo alla classificazione dei 
delisting in base alla motivazione tecnica, rispetto agli anni di permanenza in 
Borsa. Il ridotto numero di osservazioni impone grande cautela nel formulare 
osservazioni a valenza generale, ma dalla Tabella 11 salta subito all’attenzione il 
dato relativo alle revoche di tipo forzoso, cioè quelle connesse alla mancanza 
delle condizioni di continuità aziendale, si osserva che ben 20 dei 31 delisting 
che sottostanno a questa motivazione, sono da attribuire a società quotate in 
Borsa da un periodo non superiore ai 10 anni. In effetti appare ragionevole che le 
revoche della quotazione dovute alla sussistenza di gravi condizioni si 
verifichino più facilmente nelle imprese presenti sul listino da meno tempo, 
infatti assumendo il punto di vista degli investitori, un periodo breve di 
quotazione potrebbe perfino essere considerato, almeno in minima parte, un 
fattore che rende più probabile il verificarsi di condizioni di delisting forzoso, 
mentre un più lungo periodo di mantenimento della quotazione potrebbe essere 
considerato un elemento in qualche misura confortante circa le prospettive di 
ulteriore mantenimento della quotazione. 
 
 
Tabella 11: Classificazione dei delisting in base alla motivazione tecnica, rispetto agli anni di permanenza in 
Borsa.  
MOTIVAZIONI TECNICHE / ANNI DI MANTENIMENTO DELLA QUOTAZIONE 
 Meno di 3 Tra 3 e 10  Tra 11 e 25  Oltre 25  Totale 
Operazioni Straordinarie 3 4 4 4 15 
OPA 2 10 10 7 29 
Sussistenza Gravi Condizioni 2 18 7 4 31 
Richiesta dell’emittente 1 - - - 1 
Totale 8 32 21 15 76 
 




3.2.4 Classificazione dei delisting in base ai settori 
 
Un altro tipo di classificazione che è utile ai fini dell’inquadramento generale del 
fenomeno delisting in Italia, è quella relativa ai settori di appartenenza delle 
società che hanno abbandonato i listini di Borsa Italiana.  
A tal fine è utile fare riferimento alla seguente Figura 10, che, attraverso un 






Fonte: Elaborazione personale  dei dati di Borsa Italiana. 
 
Risulta chiaro come il settore bancario/ finanziario/ assicurativo, con una 
frequenza di 14 casi su 76, sia quello più ricorrente per questo tipo di operazioni, 
anche a causa del numero elevato di società finanziarie quotate. Nel 2013 si è 
registrato il maggior numero di società finanziarie che hanno rinunciato allo 
status di quotate, ben 5 dei 14 casi totali. 
Seguono a ruota il settore Lusso/ Moda / Tessile (con 10 società che hanno 
abbandonato le contrattazioni tra il 2010 e il 2015), quello Industriale (8 casi), 
quello dei Servizi (8 casi) e infine il settore che si occupa della produzione di 
Impianti e Macchinari (7 casi). 
Un interessante punto di osservazione si ottiene incrociando l’analisi per settori 
con quella per anni di mantenimento della quotazione, che ci aiuterà a capire 
quali sono i settori con ti tempi di permanenza in Borsa più elevati e quali invece 



































Figura 10: Delisting in Italia dal 2010 al 2015 suddivisi per settore.  
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Tabella 12: Classificazione dei delisting in base ai settori, rispetto agli anni di permanenza in Borsa. 
SETTORI / ANNI DI MANTENIMENTO DELLA QUOTAZIONE 
 Meno di 3 Tra 3 e 10 Tra 11 e 25 Oltre 25 Totale 
Auto/ Motociclistico 1 - 1 2 4 
Bancario/ 
Finanziario/Assicurativo 
1 5 3 5 14 
Chimico/ Farmaceutico 1 - - 1 2 
Costruzioni 1 1 1 - 3 
Distribuzione - 1 1 - 2 
Impianti/ Macchine - 7 - - 7 
Industriali/ Diversi - 4 2 2 8 
Internet/ 
Telecomunicazioni 
- 1 3 - 4 
Lusso/ Moda/ Tessile - 3 6 1 10 
Servizi/ Diversi - 4 2 2 8 
Tecnologico 2 1 - - 3 
Trasporti - 1 1 - 2 
Petroliferi/ Materie Prime - 1 - - 1 
Utility/ Energia 1 2 1 2 6 
Editoriale 1 1 - - 2 
Totale 8 32 21 15 76 
 
Fonte: elaborazione personale dei dati di Borsa Italiana. 
 
Nella Tabella 12 sono stati riportati i 15 settori individuati e i 4 intervalli 
temporali su cui abbiamo basato la precedente analisi:  
 si può notare che, con 5 casi,  il settore che presenta il numero maggiore di 
società delistate con una permanenza di oltre 25 anni, è il settore Bancario 
/ Finanziario / Assicurativo, inoltre il 57% di queste imprese sono rimaste 
in Borsa per più di 10 anni; 
 anche per il settore Lusso / Moda / Tessile si osserva che ben 7 società 
delistate su 10, hanno mantenuto lo status di quotata per più di 10 anni; 
 le 7 società delistate appartenenti al settore di produzione di  Impianti e 
Macchinari sono tutte da ricondurre all’intervallo temporale 3-10 anni; 
 per quanto riguarda le aziende che offrono servizi, nessuna delle 8 totali 
ha avuto una permanenza in Borsa al di sotto dei 3 anni;  
 delle imprese tecnologiche oggetto di delisting, 2 su 3 non hanno superato 






3.2.5 La relazione tra le operazioni di delisting e l’andamento del listino: 
alcune evidenze empiriche 
 
Numerosi studi internazionali fra cui Macey, O’Hara e Pompilio (2008), You 
(2008), riscontrano l’esistenza di una significativa correlazione inversa tra gli 
abbandoni del listino e l’andamento dei corsi azionari, a supporto dell’ipotesi che 
il delisting sia più frequente al ridursi dei prezzi di quotazione. Questo diffuso 
orientamento trova le sue radici nella teoria dell’hot and cold market di Helwege 
e Liang (2004), la quale sottolinea come la distribuzione delle IPO tenda a 
concentrarsi nei periodi in cui il mercato presenta un andamento positivo, ovvero 
nelle fasi di hot market, mentre viceversa si ha un aumento dei delisting, nei 
periodi di mercato al ribasso, cold market. 
E’, però, bene ricordare come la scarsa consistenza numerica dei delisting che 
avvengono nel mercato italiano costituisce un significativo limite all’utilizzo di 
modelli di analisi dei dati e impone la massima cautela nell’interpretazione dei 
risultati ottenibili.  
Per dare una percezione del possibile effetto dell’andamento delle quotazioni sui 
delisting riscontrati è interessante ricordare le variazioni annuali registrate 
dall’indice FTSE ITALIA ALL-SHARE56 dal 2010 al 2014. 
 
Tabella 13: Variazione annuale dell’indice FTSE ITALIA ALL-SHARE 
ANDAMENTO DELL’INDICE FTSE ITALIA ALL- SHARE 
2010 2011 2012 2013 2014 
-11,49% -24,29% 8,36% 17,63% -0,33% 
 
Fonte: statistiche annuali Borsa Italiana. 
 
Per la valutazione della relazione tra l’andamento delle quotazioni e la frequenza 
dei delisting è stato utilizzato un approccio molto semplice, che consiste nel 
calcolo del coefficiente di correlazione lineare r. 
Il coefficiente r misura la relazione lineare esistente tra i caratteri X (andamento 
delle quotazioni) e Y (frequenza dei delisting) rilevati su N unità statistiche e può 
variare tra -1 e 1. Quando r è pari a 1 significa che sussiste una perfetta relazione 
lineare tra X e Y e all’aumentare del primo carattere rilevato su una unità (X) 
aumenta anche il secondo e viceversa. Anche qualora r sia pari a -1 si riscontra 
una perfetta relazione lineare tra X e Y, ma all’aumentare di X, Y diminuisce e 
viceversa. Tanto più il valore di r si avvicina ai due estremi 1 e -1, tanto più forte 
è la relazione lineare tra X e Y, anche se di senso opposto. Viceversa, se r è pari 
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a 0 non vi è relazione lineare, anche se non può escludersi l’esistenza di una 
relazione funzionale non lineare (Rizzi, Fraire, 2000).  
Per ciascuno dei cinque anni 2010- 2014, è stata verificata la relazione lineare tra 
la variazione dell’indice FTSE ITALIA ALL-SHARE, quale misura 
dell’andamento dei prezzi di quotazione, e l’occorrenza dei delisting, calcolata 
mettendo a rapporto il numero di delisting avvenuti nel periodo con il numero di 
società quotate all’inizio del periodo medesimo. 
Per quanto riguarda l’occorrenza dei delisting, la correlazione è stata misurata 
dapprima con riferimento a tutti i delisting verificatisi nel quinquennio (66), sia 
con riferimento alle varie motivazioni tecniche in cui sono stati suddivisi, tranne 
che per quelli che hanno come motivazione la “richiesta dell’emittente”, a causa 
della presenza di un solo caso nel 2014. Nella Tabella 14 vengono riepilogati i 
coefficienti di correlazione ottenuti. 
 
Tabella 14: Coefficienti di correlazione tra l’andamento dell’indice FTSE ITALIA ALL- SHARE e 
l’occorrenza dei delisting nel periodo 2010- 2014. 
ANDAMENTO DELLE QUOTAZIONI E FREQUENZA DEI DELISTING 
 Correlazione (r) Numero delisting 
Totale Delisting 0,54 66 
a)Operazioni Straordinarie 0,60 11 
b)OPA -0,36 28 
c)Sussistenza Gravi Condizioni 0,39 26 
 
Fonte: elaborazione personale. 
 
Nell’ultima colonna  viene indicato il numero totale di casi di delisting attribuiti a 
ciascuna categoria, al fine di offrire ulteriori elementi utili per valutare la 
significatività dei coefficienti di correlazione, a causa del numero ridotto di casi 
esaminati, che costituisce un’importante limitazione per la significatività dei 
risultati ottenuti. 
Si osserva: 
 Se si considerano tutti i delisting nel loro complesso, notiamo una 
correlazione positiva con gli andamenti di Borsa, cioè in periodi in cui la 
Borsa ha avuto un andamento positivo, il numero dei delisting è 
aumentato. Questo dato pare in contrasto con la teoria dell’hot and cold 
market, ma come già detto, sia per il numero limitato di osservazioni, sia 
per i molteplici fattori che motivano le scelte di delisting, i risultati 
potrebbero non avere una elevata significatività. 
 Per la categoria dei delisting conseguenti ad operazioni straordinarie, si 
nota, anche in questo caso una relazione lineare positiva con l’andamento 
dei prezzi di Borsa, che può essere motivato dall’assenza di questo tipo di 
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operazioni nell’anno 2011 in cui l’andamento del listino è stato molto 
negativo. 
 Analizzando la categoria delle revoche motivate da OPA, che 
caratterizzano la fattispecie del going private, presenta una relazione 
lineare negativa, anche se non molto accentuata, questa tendenza sembra 
confermare la teoria dell’hot and cold market, cioè  alla riduzione dei 
prezzi di quotazione si accompagna un incremento dei delisting motivati 
da OPA (principale strumento di realizzazione dei going private). 
 Se consideriamo i delisting dovuti alla sussistenza di gravi condizioni, 
notiamo di nuovo una correlazione positiva, dovuta forse alla 
concentrazione di queste nel 2013, anno in cui l’andamento del FTSE 
ITALIA ALL-SHARE è stato positivo. Inoltre, pur aspettandoci che le 
revoche di questo tipo siano più frequenti nelle fasi di recessione del ciclo 
economico, caratterizzate da un andamento negativo dei mercati 
finanziari, è tuttavia ragionevole ritenere  che gli effetti dei periodi 
sfavorevoli possano determinare questo tipo di delisting anche a distanza 
di alcuni anni. Questa ipotesi potrebbe spiegare le revoche avvenute nel 
2013 come conseguenza degli andamenti negativi degli anni precedenti, 




Con il presente elaborato si è cercato di inquadrare il fenomeno del delisting, 
ponendo in evidenza la sua natura multiforme e i vari aspetti che lo 
caratterizzano. La sua recente diffusione e i limitati contributi dottrinali,  
soprattutto in ambito europeo, fanno sì che esso esibisca ancora, aspetti non 
molto chiari e lati sconosciuti. Da qui l’interesse a realizzarne un’accurata analisi 
teorica trasversale, con l’obiettivo di favorirne una migliore comprensione, 
indagando sui principali aspetti di carattere economico, finanziario, giuridico e 
culturale connessi al fenomeno del delisting: dalle manifestazioni storiche, agli 
aspetti legali, dalle principali fattispecie con cui si presenta, alle evidenze 
empiriche nel mercato italiano. 
Il fenomeno delisting in Italia è stato analizzato in primis soffermandoci sulle 
caratteristiche del sistema economico italiano e in particolare del mercato 
azionario, per poi passare in rassegna i casi di revoca avvenuti nel nostro Paese 
dal 2010 al 2015, con l’intento di trarne delle interessanti conclusioni circa la 
ricorrenza dell’operazione, le motivazioni tecniche, gli anni di permanenza in 
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Borsa delle società delistate e i settori più colpiti; infine è stato misurato il grado 
di correlazione tra le operazioni di delisting e l’andamento del listino.  
Riguardo al sistema economico: il PIL ha evidenziato un andamento molto 
deludente negli ultimi anni, comparato a quello degli altri paesi europei, sintomo 
di una ripresa che stenta ad arrivare, a causa di una serie di problematiche di 
natura strutturale, come la mancanza di flessibilità nel mercato del lavoro, la 
carenza di investimenti privati e il ridimensionamento del credito erogato alle 
imprese. Il tessuto imprenditoriale, è caratterizzato da un numero molto elevato 
di imprese di piccole e medie dimensioni, in cui la proprietà è concentrata nelle 
mani di un ristretto numero di azionisti e molto spesso a controllo strettamente 
familiare. L’Italia è caratterizzata da un’elevata staticità nella concentrazione 
proprietaria, che non rispecchia i cambiamenti avvenuti nei mercati finanziari 
globali negli ultimi 15 anni e dalla presenza dello Stato e degli enti pubblici 
nell’ambito dell’attività economica. 
Il mercato finanziario è storicamente poco sviluppato, con una presenza 
predominante di intermediari finanziari e la sostanziale assenza di investitori 
istituzionali. 
Dall’analisi sui delisting societari in Italia, è emerso che il differenziale tra nuove 
ammissioni e revoche, tra il 2010 e il 2015, è positivo, infatti le nuove 
ammissioni sono 99 e superano  delisting che si attestano a 76. Questo risultato è 
dovuto soprattutto agli ultimi 3 anni dove si è registrata una crescita dei new 
listing e un decremento delle revoche.  
Classificando i delisting in base alle motivazioni tecniche, si è notato che quelle 
principali sono da ricondurre alla sussistenza di gravi condizioni che 
impediscono la permanenza in Borsa, e alla conclusioni di offerte pubbliche di 
acquisto (OPA) rispettivamente con il 41% e il 38% dei casi registrati. Le 
revoche dovute alla sussistenza di gravi condizioni si verificano più facilmente 
nelle imprese presenti sul listino da meno tempo, infatti 20 società delistate su 31 
hanno soggiornato in borsa per un periodo non superiore ai 10 anni. 
Il tempo medio di permanenza sul listino è di 15 anni e 7 mesi, ma escludendo 
dal computo le 4 aziende che sono state quotate per oltre 50 anni, si ottiene una 
media di 11 anni e 11 mesi. Su questo dato pesano le 8 società, che 
corrispondono all’11% del totale, che non hanno superato i 3 anni di permanenza 
sul mercato regolamentato.  
Riguardo ai settori, risulta chiaro che quello bancario / finanziario/ assicurativo, 
con una frequenza di 14 casi su 76, sia quello più colpito dal delisting ed anche 
quello che presenta il numero maggiore di società delistate con una permanenza 
di oltre 25 anni, seguono il settore lusso/ moda / tessile, con 10 casi, quello 
industriale e quello dei servizi, con 8.  
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Il settore finanziario e quello del lusso, sono verosimilmente i più colpiti, anche e 
soprattutto per la maggiore presenza nel nostro mercato finanziario, rispetto agli 
altri. 
Pur ricordando che la scarsa consistenza numerica dei delisting presi in esame, 
impone la massima cautela nell’interpretazione dei risultati ottenibili, abbiamo 
verificato se fosse applicabile la teoria dell’hot and cold market di Helwege e 
Liang (2004), per cui la distribuzione delle IPO tende a concentrarsi nei cicli 
rialzisti del mercato e viceversa nei cicli ribassisti si registri un aumento dei 
delisting. Per ciascuno dei cinque anni 2010- 2014 è stata verificata la relazione 
lineare tra la variazione dell’indice FTSE ITALIA ALL – SHARE e l’occorrenza 
dei delisting, la correlazione è stata misurata dapprima con riferimento alle 
revoche totali e successivamente con riferimento alle varie motivazioni tecniche 
in cui sono state suddivise. I risultati riscontrati sono tuttavia disomogenei, 
infatti, escludendo i delisting conseguenti ad OPA, che presentano un 
coefficiente di correlazione negativo di -0,36 e che confermano la teoria, gli altri 
casi esaminati non sembrano avvalorare questa tesi. 
Per concludere è il caso di ricordare che le evidenze empiriche riscontrate, 
risentono dei limiti di significatività connessi al numero estremamente ridotto dei 
casi di delisting oggetto di osservazione. Allo stesso tempo, il lavoro in esame, 
offre interessanti elementi di discussione, che, considerata la sempre maggiore 
diffusione del fenomeno del delisting, necessitano pertanto di essere approfonditi 
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Socotherm Impianti/Macchine Opa 2011 9 
Granitifiandre Industriali/Diversi Opa 2011 10 

















Gruppo coin Lusso/Moda/tessile Opa 2011 12 
Bulgari Lusso/Moda/tessile Opa 2011 16 
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Pirelli Auto/Motociclistico Opa 2015 93 
Hi real 
Bancario/Finanziario/ 
Assicurativo 
Sussistenza di 
gravi condizioni 
2015 4 
Moviemax Distribuzione 
Sussistenza di 
gravi condizioni 
2015 6 
Vr way 
Internet/ 
Telecomunicazioni 
Sussistenza di 
gravi condizioni 
2015 6 
Crespi Lusso/Moda/tessile 
Sussistenza di 
gravi condizioni 
2015 20 
Acque 
potabili 
Servizi/Diversi 
Operazioni 
straordinarie 
2015 50 
Gtech Servizi/Diversi 
Operazioni 
straordinarie 
2015 10 
Space Tecnologico 
Operazioni 
straordinarie 
2015 2 
Aeroporto 
firenze 
Trasporti 
Operazioni 
straordinarie 
2015 15 
Aion Utility/Energia 
Sussistenza di 
gravi condizioni 
2015 6 
 
 
 
 
 
